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Sammanfattning 
 
Examensarbetets titel: Affärsänglar i lågkonjunktur – ”En intressant men 
riskfylld tillvaro”  
 
Seminariedatum: 05-06-2013 
 
Författare: Jonatan Ehn, Axel Eriksson & Rickard Johansson 
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Management på kandidatnivå, 15 högskolepoäng. 
 
Handledare: Tobias Schölin 
 
Fem nyckelord: Affärsängel, finanskris, riskkapital, entreprenör, finansiering. 
 
Syfte: Syftet med studien är att undersöka och kartlägga affärsänglars 
investeringsstrategier samt undersöka hur den globala finanskrisen har påverkat 
dessa strategier. Vidare är syftet att undersöka vilka motiv som ligger bakom 
affärsänglarnas agerande. 
 
Metod: Studien kategoriseras av en kvalitativ fallstudie med en abduktiv ansats. 
Data har hämtats från sju affärsänglar, två banktjänstemän och en revisor via 
semi-strukturerade intervjuer.  
 
Teoretiska perspektiv: Studien berör affärsänglars investeringsstrategier i 
lågkonjunktur samt affärsänglars agerande utifrån Causation och Effectuation.  
 
Empiri: Empirin behandlar det ekonomiska klimatet för affärsänglar och 
företagare samt affärsänglars investeringsstrategier. 
 
Resultat: Vi fann att affärsänglarna hade förändrat sina investeringsstrategier 
sedan den finansiella krisen 2008. Affärsänglarna lägger idag ner mer tid på due 
diligence samt har eller planerar att flytta sina investeringar till mer utvecklade 
bolag. Om detta är en direkt effekt av den finansiella krisen är dock svårt att 
säkerställa. 
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Abstract 
	  
Title: Business angels in recession – “An interesting but risky existence” 
 
Seminar date: 05-06-2013 
 
Course: FEKH99, Degree Project in Entrepreneurship and Innovation 
Management, Undergraduate level, 15 University Credits Points 
 
Authors: Jonatan Ehn, Axel Eriksson & Rickard Johansson 
 
Advisor: Tobias Schölin 
 
Five key words: Business Angel, financial crisis, venture capital, entrepreneur, 
financing.  
 
Purpose: The purpose of this study is to map and research business angels’ 
investing strategies in times of a financial crisis. Further we evaluate business 
angels’ motives for investing.  
 
Methodology: This study is a qualitative case study with an abductive approach. 
Data have been collected from seven business angels, two bank employees, and 
one accountant through semi-structured interviews. 
 
 
Theoretical perspectives: The study addresses business angels’ investment 
strategies in recession as well as their actions from the perspectives of Causation 
and Effectuation.  
 
 
Empirical foundation: The empirical material addresses business angels’ 
investment strategies and the economic situation for business angels and 
entrepreneurs. 
 
Conclusions: We found that business angels have changed their investment 
strategies since the financial crisis in 2008. These changes include an increased 
time spent on due diligence as well as a shifting focus towards more developed 
companies. If this is an effect of the financial crisis, or not, is still unclear. 
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KAPITEL 1 
INLEDNING 
I detta kapitel presenteras studiens huvudsakliga syfte och bakgrund. Vidare kommer läsaren bli 
introducerad till det problem som ligger till grund för vårt syfte samt att få en överblick av studiens 
disposition. 
1.1 Bakgrund 
Vad rör sig egentligen i huvudet på en affärsängel? Det är nog en fråga som många 
entreprenörer ställer sig. År 2008 drabbades världen av den svåraste ekonomiska krisen som 
skådats sedan 1930-talet. Särskilt för unga bolag har den rådande ekonomiska situationen 
inneburit svårigheter med att finna finansiering när traditionella finansiärer som banker blivit 
mer restriktiva med sin utlåning (CMA Research, 2013). Flera forskare (Landström, 1995; 
Avdeitchikova, 2008b; Mason & Harrison, 2000b) har identifierat affärsänglar som en viktig 
del av lösningen på det finansieringsgap som existerar mellan de första investeringarna från 
grundaren själv, familj och vänner och senare finansiering från banker och riskkapitalbolag. 
Hur har då affärsänglars agerande påverkats av den rådande ekonomiska situationen? 
En rapport från OECD (2011) noterade att riskkapitalbolag sedan början av den globala 
finanskrisen har tenderat att fokusera på investeringar i senare finansieringsfaser där riskerna 
anses vara lägre. Tidigare forskning om riskkapitalbolags agerande efter finanskrisen pekar 
också på att deras investeringar har minskat både i storlek och antal (Block & Sandner, 
2009). I sin studie argumenterar Block & Sandner för att riskkapitalbolag påverkas mer av en 
finansiell kris än vad affärsänglar gör. Då riskkapitalbolagen är beroende av dessa 
institutionella investeringar, samt även av en aktiv aktiemarknad för att kunna göra exits 
påverkas de kraftigt när aktiviteten på börsen minskar och institutionella investerare håller 
hårt i sina pengar. För affärsänglar är börsintroduktioner däremot en relativt ovanlig form av 
exit och de är heller inte beroende av andra investerare då de investerar sitt privata kapital 
(Block & Sander, 2009).  
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Forskning kring affärsänglars agerande under tidigare ekonomiska kriser som exempelvis IT-
bubblan i början av 2000-talet har visat att affärsänglar fortsätter att vara mycket viktiga 
källor för tidiga investeringar under kristider. Vidare har en viss förskjutning till senare 
finansieringsfaser noterats då riskkapitalbolag minskar sina investeringar samt förskjuter 
dessa till ännu senare investeringsfaser. Detta kan tvinga affärsänglar att genomföra 
investeringar som i bättre tider skulle kunna genomförts av riskkapitalbolag (Sohl, 2006).  
Teorier om entreprenörskap och innovation som en drivkraft för ekonomisk utveckling har 
vunnit mark sedan 80-talet (Audretsch, 2003). I dessa teorier är start, tillväxt, överlevnad 
samt hur bolag och industrier förändras över tid nära kopplat till innovation. Regioners och 
hela ekonomiers framgång bygger enligt dessa teorier mycket på hur den ekonomiska 
potentialen från innovationer utnyttjas (Audretsch, 2003). Betydelsen av entreprenörskap 
och innovation för ekonomisk återhämtning tas upp av OECD i en rapport från 2012. Där 
betonas att utöver kortsiktiga stabiliseringsåtgärder behövs mer långsiktiga åtgärder som kan 
säkerställa framtida tillväxt. Bland annat nämns den kreativa förstörelse som förekommer i 
ekonomiska kriser som en potentiell källa till nya innovationer och skapandet av nya 
industrier (OECD, 2012). Det finns tydliga indikationer på innovation och entreprenörskap 
som en drivkraft för ekonomisk tillväxt och en möjlighet för en ekonomi att ta sig ur en 
ekonomisk kris. Tillgången på kapital är en viktig faktor för entreprenörers möjlighet till 
framgångsrika innovationer och som vi presenterat kännetecknas ekonomiska kriser av en 
minskad tillgång på kapital från traditionella källor som banker och riskkapitalbolag. 
Därigenom kan affärsänglar erbjuda en alternativ källa till finansiering i kristider och vara en 
viktig del av lösningen för att ta sig ur den nuvarande lågkonjunkturen. 
1.2 Problemdiskussion 
98,3 % av Sveriges bolag är så kallade mikrobolag med färre än 19 anställda och tillsammans 
sysselsätter de 32,8 % av Sveriges totala arbetsstyrka. Dessa småföretag är ofta i behov av 
initialt kapital för att kunna växa och överleva (OECD, 2012). I de rådande efterdyningarna 
av den globala finanskrisen finns stora problem för dessa bolag. Den globala finanskrisen har 
inneburit att antalet konkurser bland denna grupp av bolag har ökat kraftigt och tillgången 
på finansiella medel från banker och riskkapitalister har begränsats (Barron et al., 2012). I en 
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undersökning genomförd av CMA Research rapporterade drygt en tredjedel av de 
intervjuade svenska bankcheferna att bankerna minskat utlåningen till bolag i december 2008 
(CMA Research, 2013). Sedan mars 2009 och fram till mars 2013 upplever den stora 
majoriteten av bankcheferna att utlåningen till nya företagskunder är oförändrad eller har 
blivit något svårare (CMA Research, 2013). 
Avdeitchikova (2008b) konstaterar i sin avhandling att den informella riskkapitalmarknaden i 
Sverige kan ses som medelstor i jämförelse med andra länder. Att Sveriges 
riskkapitalmarknad inte är större förklarar Avdeitchikova (2008b) med att det finns en 
avsaknad av statliga incitament för att investera i onoterade bolag samt att Sverige är ett land 
med ett utbrett finansiellt banksystem.  
Vi kan se tendenser till en minskad utlåning från banker och större krav på nya 
företagskunder efter den ekonomiska krisen. Dessutom finns det en minskad vilja från de 
formella riskkapitalbolagen att investera i nystartade bolag. Hur påverkas då affärsänglarna av 
detta klimat? Deras roll borde bli allt mer framträdande i ett bankorienterat land som Sverige 
när bankerna blir mer restriktiva med sin utlåning. Vi ser ett behov av att bättre förstå hur 
affärsänglars investeringsbeteende har påverkats sedan finanskrisens utbrott 2008. En 
förståelse för hur denna grupp av investerare agerar i kristider skulle bland annat kunna ligga 
till grund för framtida policyarbete inom området och ge oss bättre kunskap om hur vi kan 
stimulera den svenska ekonomin när bankerna och riskkapitalisterna sviker. En ökad 
förståelse för hur affärsänglar agerar i kristider kan även vara av nytta för företagare som 
söker finansiering.  
För att bättre kunna förstå affärsänglarnas agerande under kristider vill vi också förstå 
interaktionen mellan dessa finansiärer och andra externa finansiärer, som banker och 
riskkapitalbolag. Block & Sandner (2009) argumenterar i sin studie av riskkapitalmarknaden i 
USA efter finanskrisen, för att svårigheten att finna kapital till senare finansieringsrundor kan 
tvinga bolag att minska sin expansionstakt och produktutveckling. Det är därför av intresse 
att studera hur en potentiell brist på kapital i senare faser av ett bolag utveckling påverkar 
affärsänglars agerande när de investerar i tidiga faser. Finns det exempelvis en tendens att 
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affärsänglar förändrar sitt investeringsbeteende då man tror att bolaget kan få svårigheter att 
skaffa finansiering från dessa andra källor i senare faser? 
1.3 Syfte 
Denna studie har som syfte att undersöka och kartlägga affärsänglars investeringsstrategier 
samt undersöka hur den globala finanskrisen har påverkat dessa strategier. Vidare är syftet att 
undersöka vilka motiv som ligger bakom affärsänglarnas agerande. Vi vill även utvärdera om 
våra valda teorier är meningsfulla och applicerbara vid undersökning av affärsänglars 
agerande. 
1.3.1 Frågeställning 
Med bakgrund i föregående rubriker kommer vi fram till följande frågeställning: 
• Hur har den globala finanskrisen påverkat svenska affärsänglars investeringsstrategier?  
1.4 Avgränsningar 
Studien avgränsar sig till affärsänglars investeringsbeteende vid investering i svenska bolag 
under perioden 2008-2013. Vi ämnar inte undersöka antal investeringar och hur stora dessa 
investeringar har varit utan har enbart fokuserat på vad som påverkar affärsänglarnas 
individuella investeringsbeslut och om dessa faktorer förändras i tider av finansiell kris.  
1.5 Målgrupp 
Denna studie riktar sig till entreprenörer, universitetsstuderande, forskare, politiska 
beslutsfattare samt övriga grupper som är intresserande av finansiering och den globala 
finanskrisens påverkan på Sveriges affärsänglar och investeringsklimat för nyföretagare.  
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1.6 Disposition 
KAP 1 – INLEDNING  
I detta kapitel presenteras studiens huvudsakliga syfte och bakgrund. Vidare kommer läsaren bli 
introducerad till det problem som ligger till grund för vårt syfte samt att få en överblick av studiens 
disposition. 
KAP 2 – METOD  
Metodkapitlet är en beskrivning av vårt arbetssätt genom studien. 
KAP 3 – TEORI  
I detta kapitel presenteras våra valda teorier samt tidigare forskning om affärsänglar. 
KAP 4 – EMPIRI  
Empirin består av presentation av primärdata från intervjuer, beskrivning av affärsängelsnätverk samt det 
finansiella klimatet för småföretagare. 
KAP 5 – TEORETISKT ÅTERKOPPLING  
I detta kapitel knyts våra empiriska resultat mot tidigare forskning, studier och rapporter. 
KAP 6 – SLUTSATSER OCH DISKUSSION 
I detta avslutande kapitel presenteras våra slutsatser och förslag på framtida forskning. Vidare följer en 
utvärdering av studiens svagheter och styrkor. 
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KAPITEL 2 
METOD 
 I detta kapitel redogörs vårt arbetssätt genom studien. Bland annat presenteras forskningsdesign, ansats, 
teorival, samt utvärdering av resultat.  	  
2.1 Perspektiv 
I vår studie utgår vi från affärsängelns syn på investeringsbeteende. Affärsänglarnas 
individuella investeringsstrategier har kartlagts och jämförts. Vidare är affärsänglarnas 
subjektiva resonerande mycket viktigt för vår studie. Vi har därför låtit affärsänglarna svara 
fritt på våra undersökningsfrågor och till viss del låtit dem styra samtalen. Vi vill med denna 
studie påvisa affärsänglarnas personliga resonerande och agerande i lågkonjunktur. Genom 
att utgå från affärsängelns perspektiv kan vi få en klar bild av vilka faktorer som de själva 
anser vara viktigast vid en investering samt hur de påverkas av den rådande lågkonjunkturen. 
Tidigare studier är viktiga för att förstå de vanligaste investeringsstrategierna som 
affärsänglar har och hur de vanligtvis agerar, men utgångspunkten ligger ändå i våra 
intervjuade affärsänglars agerande. Varför investerar affärsänglar kapital och tid i nystartade 
bolag, vad vill de få ut av sina investeringar och vilka tankar cirkulerar i deras huvuden? 
2.2 Ansats 
Det som skiljer vårt val av ansats från vårt perspektiv är att perspektivet bestämmer i vilkas 
ögon vi vill undersöka vårt fall medan ansatsen beskriver vilken utgångspunkt vi har gällande 
tidigare forskning och vårt mål med studien. Vi vill med denna studie undersöka empiriska 
händelser samt individers agerande och vidare konstruera egna teorier och antaganden om 
utfallet av händelserna och affärsänglarnas agerande. Med bakgrund av detta har vi valt att 
använda oss av en abduktiv ansats. Vi har valt att inte använda oss av en deduktiv ansats av 
flera anledningar. En deduktiv ansats är en metod för att bekräfta eller avvisa tidigare 
antaganden (Bryman & Bell, 2011). Vi använder oss av en kvalitativ undersökningsmetod då 
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vi låter de svarande fritt beskriva sitt investeringsbeteende och sina investeringsmotiv samt 
för att vi vill utgå från affärsänglarnas agerande (Bryman & Bell, 2011). Därför anser vi inte 
att en deduktiv ansats passar för vår studie. Vi utreder således inte befintliga teoriers validitet 
utan använder teorierna som ett hjälpmedel för att hitta intressanta och betydelsefulla 
variabler att undersöka och utvärdera.  
En induktiv ansats skulle kunna vara aktuell för vår studie. Den induktiva ansatsen 
förespråkar ett ”tabula rasa-beteende” där ett fenomen undersöks helt utan bakomliggande 
kunskap och med nya ögon (Bryman & Bell, 2011). Den induktiva ansatsen är enligt oss 
intressant, men skulle göra det väldigt svårt för oss att ställa relevanta frågor till våra 
affärsänglar. Vidare är vi mycket tveksamma till om det går att, rent praktiskt, skala bort all 
tidigare relevant kunskap om ett fenomen. På grund av detta har vi valt att inte använda oss 
av den induktiva ansatsen.  
I vårt fall har vi undersökt affärsänglars investeringsbeteende och har därefter försökt finna 
orsaker till deras agerande. Kritik som riktats mot den abduktiva ansatsen är främst att 
orsakerna till händelser inte behöver vara absoluta, även om de kan vara sanna, och att 
arbetssättet kan leda till subjektiva resonemang (Bryman & Bell, 2011). Då vi eftersträvar 
subjektiva värderingar för att förstå vad affärsänglar känner och tänker ser vi inte denna 
kritik som ett problem utan snarare en bekräftelse av att vi valt rätt ansats för vår studie. 
Vidare utgår vi från affärsänglars svar på våra intervjufrågor och kritiken till huruvida dessa 
svar kan anses vara sanna eller absoluta känns märklig. Svaren är vad affärsänglarna tänker 
och hur de faktiskt agerar och är därför absoluta för den enskilde affärsängeln.  
2.3 Val av forskningsmetod 
Vid val av metod finns det i regel två vägar att gå; kvalitativa eller kvantitativa metoder. De 
kvantitativa metoderna fokuserar på insamling av numerisk information för att finna och 
jämföra statistiska variabler (Bryman & Bell, 2011). Då vår undersökning ämnar undersöka 
underliggande orsaker och investeringsbeteende hos affärsänglar är de kvalitativa metoderna 
att föredra. Detta på grund av att vi behövde detaljerad data om hur affärsänglar agerar och 
resonerar. I tidigare studier har ofta både kvalitativa och kvantitativa metoder använts. De 
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kvantitativa metoderna har använts för att samla in data gällande antal investeringar och 
investeringsbelopp gjorda av affärsänglar under olika tidsperioder. Då vår undersökning 
fokuserar på affärsänglarnas individuella investeringsstrategier och agerande under perioder 
av svagare konjunktur och affärsklimat skulle kvantitativa metoder innebära begränsad 
tillgång till subjektiva värderingar hos affärsänglarna. Att vi inte använder både kvalitativa 
och kvantitativa metoder beror på att vi inte anser att en kvantitativ undersökningsmetod 
gällande antal investeringar och investeringsbelopp skulle kräva ett betydligt större 
intervjuunderlag för att kunna tillföra några insikter. 
Kritik som riktas mot de kvalitativa metoderna är att slutsatserna kan anses vara för 
subjektiva och därför vara svåra att replikera samt överföra till andra ämnesområden 
(Bryman & Bell, 2011). Dock anser vi att individuella investeringsstrategier är av stort värde. 
Enbart en generell bild av investeringsstrategier och resonerande av affärsänglar är i våra 
ögon mindre intressant än att gå ner på individuella affärsänglars agerande. Med bakgrund av 
detta ser vi inte subjektiva slutsatser som en nackdel med den kvalitativa 
undersökningsmetod vi valt, utan välkomnar dessa högst personliga åsikter.  
2.4 Forskningsdesign 
Vår studie är en abduktiv, kvalitativ fallstudie som utgår från svenska affärsänglars 
investeringsbeteende. Data har samlats in genom semi-strukturerade intervjuer med sju 
affärsänglar, två banktjänstemän och en revisor och därefter sammanställts och jämförts med 
varandra. En fallstudie ger en detaljerad bild av till exempel en händelse, ett fenomen, ett 
bolag och i vårt fall affärsänglars investeringsbeteende. Vidare särskiljer sig en fallstudie från 
annan forskning i den mån att den avgränsar sig till en specifik händelse eller geografisk plats 
(Bryman & Bell, 2011). Vi försöker i vår fallstudie undersöka de kriterier affärsänglar grundar 
sina investeringsbeslut på och hur detta överensstämmer med tidigare forskning. Vid 
fallstudier kan det vara svårt att precist beskriva vad fallet omfattar samt var det börjar och 
slutar (Bryman & Bell, 2011). Vårt fall utspelar sig från år 2008 när världen drabbades av en 
finansiell kris och slutar år 2013 i dagens finansiella klimat. Dock kan det argumenteras att 
tidsperioden för vår studie är betydligt längre. Vi undersöker affärsänglars 
investeringsbeteende under tider av finansiell kris i jämförelse med hur de vanligtvis agerar. 
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Därför kommer deras tidigare investeringsstrategier och agerande undersökas och omfattas 
av vårt fall. Vidare gör affärsänglar långsiktiga investeringar där de ser till bolagets potential 
och de framtida makroekonomiska förutsättningarna. Detta gör att vårt fall även berör 
affärsänglars syn på framtiden.  
2.4.1 Val av empiri och fall 
Eftersom vi uppsatsskrivare studerar entreprenörskap och vill driva egna företag i framtiden 
är affärsänglar ett ämne som är mycket intressant för oss. Affärsänglar är en grupp av 
investerare som ofta är anonyma och vi ansåg det därför spännande att undersöka vilka de 
egentligen är.  Samtidigt som affärsänglar är viktiga i processen med att starta, driva och 
utveckla företag gick det upp för oss att vi egentligen inte visste hur affärsänglar agerar och 
resonerar. Vad är det som avgör om en affärsängel ska investera både finansiellt kapital och 
sin egen tid i en nystartad företagsverksamhet och har dagens rådande finansiella klimat 
påverkat affärsänglarnas investeringsbenägenhet? Vi kunde inte svara på dessa frågor och 
därför valde vi att undersöka och utreda affärsänglarnas investeringsbeteende.  
2.4.2 Definition av fallstudien 
Vi har valt att genomföra vår studie i form av en fallstudie med semi-strukturerade 
intervjuer. Sju affärsänglar, verksamma i södra Sverige har intervjuats vid sex 
intervjutillfällen, vid en intervju deltog två affärsänglar som investerar tillsammans, och deras 
investeringsbeteende och motiv har kategoriserats och utvärderats. Tidsperioden som 
omfattas av vår studie är 2008-2013. Tidigare empiriska studier visar att 
investeringsbenägenheten hos formella investerare, som riskkapitalbolag, har minskat under 
perioden 2008-2012 (OECD, 2012). Som vi tidigare diskuterat kategoriseras perioden 2008-
2013 av en turbulent kapitalmarknad med stora svårigheter för företag att säkra sitt 
kapitalbehov i form av lån. Den globala finanskris som fortfarande är närvarande i stora 
delar av världen skapar en osäkerhet för investerare och banker. Det är således intressant att 
undersöka hur affärsänglars investeringsbeteende förändras under och i efterdyningarna av 
kristider. Då affärsänglars investeringar ses som ett viktigt komplement till banker, 
riskkapitalbolag och statliga institutioner är det viktigt att veta hur affärsänglar agerar och 
resonerar i dessa tider. Ytterligare förståelse för hur affärsänglar agerar är intressant för 
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företagare som söker finansiering samt för statliga institutioner som vill främja Sveriges 
företagsklimat. Vidare har vi även valt att intervjua två banktjänstemän som utvärderar 
företagslåneansökningar för nystartade och små företag. Detta på grund av att vi ville ha 
ytterligare information om hur bankerna förändrat sin kreditgivning sedan finanskrisens 
utbrott och vilka svårigheter de upplever nyföretagare har idag. En revisor har även 
intervjuats på grund av att affärsänglarna ofta ansåg att revisorn spelade en viktig roll vid 
förmedlande av kontakter och utvärdering av potentiella investeringsobjekt. 
2.4.3 Datainsamling 
Insamling av primärdata har i första hand skett i form av semi-strukturerade intervjuer med 
sju affärsänglar, två banktjänstemän och en revisor. Metoden för val av affärsänglar som 
intervjuats har baserats på convenience sampling, vilket innebär att vi har intervjuat de 
affärsänglar som var villiga att bli intervjuade (Bryman & Bell, 2011).  Detta har sin bakgrund 
i att affärsänglar ofta vill vara anonyma, vilket affärsängelsnätverken respekterar 
(CONNECT Sverige, 2006). ALMI har varit en kritisk länk mellan oss och affärsänglarna. 
Förutom kontaktförmedling från ALMI har vi kommit i kontakt med affärsänglar genom att 
direkt söka efter affärsänglars kontaktuppgifter.  
Insamling av sekundärdata har skett i form av granskning av vetenskapliga artiklar, 
avhandlingar och rapporter samt dokument och rapporter från intresseorganisationer som 
ALMI och Connect.  Det är viktigt att särskilja på olika typer av sekundärdata och använda 
sig av ett kritiskt förhållningssätt till samtliga sekundärkällor. Vetenskapliga artiklar har en 
högre trovärdighet än källor som inte granskats av andra forskare, samtidigt som intressanta 
subjektiva åsikter och perspektiv kan hittas i båda. 
2.4.3.1 Urval 
Urvalet är uppdelat i ett flertal olika delar: 
• Population – Den grupp som data kan hämtas ifrån. I vårt fall är detta alla aktiva 
affärsänglar i Sverige. Anledningen till att vi har avgränsat oss till Sverige är främst 
möjligheten till att genomföra personliga intervjuer med affärsänglarna.  
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• Sample – Delen av populationen som är intressanta för vår undersökning. I detta fall 
är vårt sample de affärsänglar som är lokaliserade i Skåne med anledning av 
möjligheten att intervjua affärsänglar i vårt närområde. 
• Sample frame – Den del av samplet som väljs ut för vidare analyseras (Bryman och 
Bell 2011.)  Vår sample frame är aktiva affärsänglar i södra Sverige som är villiga att 
bli intervjuade.  
 
Vår studie berör det finansiella klimatet under perioden 2008-2013 och därför har två 
banktjänstemän intervjuats om sin syn på finansieringsmöjligheter för bolag. En auktoriserad 
revisor har även intervjuats för att få en förståelse för den roll revisorer spelar för 
affärsänglars val av investeringsobjekt. 
2.4.3.2 Intervjumetod 
Intervjuerna som genomförts har varit semi-strukturerade, där den tillfrågade fritt har fått 
formulera sig för att kunna besvara våra frågor så utförligt som möjligt (intervjufrågorna 
återfinns i Bilaga 1,2 och 3). Svaren har dokumenterats via digital inspelning i alla fall utom 
två där svaren skrevs ner under intervjun. Kritisk granskning av intervjudata har 
kontinuerligt genomförts eftersom intervjuobjektet kan tänkas utelämna eller försköna 
väsentlig information. För att få en tillförlitlighet i våra intervjuer har intervjufrågorna varit 
öppna. Detta medför att respondenten har kunnat utveckla sina svar under tiden som 
diskussionen fortlöpt, vilket har ökat sannolikheten att förmedla så rättvisande svar som 
möjligt. Före intervjuerna har respondenterna blivit insatta i vårt ämnesområde och vilken 
typ av frågor denne förväntas kunna besvara. Frågorna är noggrant knutna till vår 
frågeställning för att vi ska kunna säkerställa värdet i data som samlats in. 
2.4.4 Bearbetning av data 
Intervjuerna har i sex av åtta fall spelats in digitalt. Detta för att vi ska kunna fokusera på 
affärsängeln under intervjun. Efter intervjun har de digitala inspelningarna transkriberats och 
den transkriberade texten samt anteckningar från intervjuerna har sammanställts för att 
senare kategoriseras och analyseras.  
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2.5 Val av teori 
Vi har valt ut ett antal vetenskapliga artiklar som berör bland annat affärsänglars 
investeringsbeteende, motiv och egenskaper. Artiklarna är skrivna av bland annat Sofia 
Avdeitchikova och Hans Landström som båda forskat mycket kring affärsänglar och deras 
motiv och strategier. Vi ville i början av vår studie skapa oss en grundlig förståelse för hur 
affärsänglar agerar för att kunna veta vilket perspektiv vi skulle ha i studien. Vidare används 
ett antal studier som berör Sveriges investeringsklimat, gjorda av OECD, samt studier som 
utreder vad affärsänglar bidrar med till investeringsobjekt. Slutligen har vi valt att använda 
oss av artiklar som berör causation och effectuation, vilka beskriver beslutsstrategier 
beroende av hur man kan förutspå eller kontrollera framtiden. En artikel som utifrån 
causation och effectuation-teorin utreder affärsänglar investeringsbeteende och 
investeringsperspektiv har använts för att se om våra intervjuade affärsänglar kan kopplas till 
någon av beslutsmetoderna. De valda vetenskapliga artiklarna hjälper oss att få en djupare 
förståelse för hur affärsänglar agerar och vilka bakomliggande orsaker som kan finnas till 
varför affärsänglar inte alltid agerar helt rationellt. Detta hjälper oss att ställa rätt frågor vid 
genomförandet av våra intervjuer och bidrar således till att insamlad data är väsentlig för vår 
forskningsfråga. Studierna gjorda av OECD skapar en bild av dagens investeringsklimat 
bland olika investerare i Sverige och världen. Dessa hjälper oss att förstå vad som påverkar 
den generella investeringsbenägenheten och investeringsklimatet i Sverige idag. 
2.6 Källkritik 
För att hålla en hög grad av trovärdighet och autenticitet är det viktigt för oss att vara 
kritiska till tidigare forskning och insamlad data (Bryman & Bell, 2011). Vi gör detta genom 
att ständigt kritiskt granska forskning, men även genom att fråga oss om författaren skulle 
kunna ha några bakomliggande motiv till att framställa slutsatser av en viss form för att 
gynna personliga intressen. Till exempel kan OECD:s studier ses som partiska i den mån att 
de gärna ser mer statliga åtgärder till främja företagsklimatet i Sverige. Vidare är ofta dessa 
studier beställningsjobb från organisationer och företag. OECD är dock en välkänd 
organisation med hög trovärdighet, men granskning av denna sort har gjorts genomgående i 
studien.  
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Vidare förhåller vi oss ständigt kritiska till data som samlats in genom hela studien. Om 
någon har motiv av att framställa sig själv på ett visst sätt kan denne undvika att svara 
sanningsenligt. Detta är ett exempel på hur vi resonerar kring vårt kritiska förhållningssätt.  
2.7 Analys av empiriskt material 
Vi har använt oss av innehållsanalys (Content analysis). Denna metod används för att 
kategorisera samt jämföra investeringsbeteendet hos våra affärsänglar under perioden 2008-
2013. Det är en flexibel metod som går att använda på en rad olika ämnesområden och som 
fokuserar på hur man ska analysera insamlad data, snarare än att ge förslag på hur data ska 
samlas in. Metoden prisas för att vara objektiv och bidra till replikerbara slutsatser (Bryman 
& Bell, 2011). Den anses även vara transparent på grund av dess analysschema. Det finns två 
grenar av innehållsanalys; kvalitativ och kvantitativ. Med anledning av att vår studie är av 
kvalitativ art används kvalitativ innehållsanalys, som ibland även kallas Ethnographic content 
analysis. Genom denna metod och med hjälp av ett analysschema kommer vi kategorisera 
och hitta den egentliga meningen med data som samlats in (Bryman & Bell, 2011). 
Analysschemat börjar med transkribering och går vidare mot att läsa transkriberingen otaliga 
gånger, kategorisera beteende och säkerställa att vi använder samma ord för ett visst 
fenomen. Initialt ser vi och skapar samband mellan kategorier för att slutligen också göra 
detta från ett utomstående perspektiv. Metoden ses främst som ett hjälpmedel för objektivt 
och innovativt tänkande (Bryman & Bell, 2011). Kritik som riktats mot den kvalitativa 
innehållsanalysen är att data kan bli för fragmenterad och tas ur sitt sammanhang (Bryman & 
Bell, 2011). Dock anser vi att denna metod är bäst lämpad för att kunna dra slutsatser utifrån 
kvalitativa intervjuer. Med hjälp av detta arbetssätt har vi kunnat skapa våra egna slutsatser 
och orsakssamband och gå mot den abduktiva ansatsen. Vidare har våra egna teorier och 
antaganden jämförts med tidigare forskning och studier för att hitta vidare samband och 
påverkande faktorer.  
2.8 Utvärderingsstrategi av resultat 
Guba och Lincoln (1994) presenterar en antal alternativa kriterier till validitet och reliabilitet 
vid utvärdering av resultatet vid kvalitativa studier. Validitet är ett mått på hur pålitlig våra 
data och våra källor är medan reliabilitet är ett mått på hur replikerbara våra resultat är 
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(Bryman & Bell, 2011). Dessa två mått är ej särskilt användbara i vår studie då vi eftersträvar 
subjektiva värderingar och beteendemönster hos affärsänglarna. Data från affärsänglarna är 
svår att utvärdera utifrån ett validitetperspektiv då det affärsänglarna säger är hur de upplever 
omvärlden och är sina personliga motiv till investeringar. Vi har därför valt att utgå från 
Guba och Lincolns (1994) två huvudkriterier; trovärdighet och autenticitet. Bakgrunden till 
att Guba och Lincoln föredrar att använda dessa två kriterier istället för validitet och 
reliabilitet är att de anser att det inte finns några absoluta sanningar i resultat av kvalitativa 
studier (Bryman & Bell, 2011). Istället menar Guba och Lincoln (1994) att det kan finnas 
flera orsaker och sanningar i vår sociala verklighet och att det är forskarens skyldighet att 
påvisa detta. 
I kategorin trovärdighet finns fyra underkategorier; 
• Pålitlighet: Det handlar främst om att det kan finnas flera synsätt på den sociala 
verklighet vi lever i och att forskare bör acceptera detta. Vi uppnår en hög grad av 
pålitlighet genom att vi verifierar vår hämtade data med affärsänglar genom att 
återupprepa och diskutera oklarheter under intervjutillfället (Bryman & Bell, 2011).  
• Generaliserbarhet: Är ett mått på hur väl det går att överföra våra resultat och data 
till andra undersökningsgrupper eller ämnesområden (Bryman & Bell, 2011). I vårt 
fall kan det vara andra affärsänglar än de som blivit intervjuade av oss, andra typer av 
investerare samt möjligtvis företagsledare.  
• Tillförlitlighet: Detta kan liknas vid replikerbarhet och uppnås genom att man 
behåller material gällande vilka beslut som tagits under studiens gång. Dessa kan 
inkludera hur vi valde ämne, vilken metod har vi använt och hur vi framför den. Den 
kan även inkludera vilka teorier vi använt och dess trovärdighet. Vi bör också ha 
transkriberingar tillgängliga samt motivera till hur vi har analyserat data (Bryman & 
Bell, 2011). I detta metodkapitel finns dessa punkter presenterade, men 
transkriberingarna av intervjuerna har vi valt att ej publicera även om de finns 
sparade och tillgängliga. Anledningen till att transkriberingarna ej publicerats är av 
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hänsyn till affärsänglarnas anonymitet och då det även bidrar till en större öppenhet 
och trovärdighet i svaren.  
• Objektivitet: För att uppnå en hög grad av objektivitet krävs det att vi ej låter våra 
personliga värderingar, till den grad det går, påverka studiens genomförande eller 
resultat (Bryman & Bell, 2011).  
Det andra kriteriet som Guba och Lincoln (1994) använder är autenticitet och beskrivs som 
att samtliga åsikter i insamlad data ska presenteras rättvist och att inga av dessa åsikter ska 
falla bort för att främja ett önskvärt resultat. Vi har genomgående, i studien, försökt att inte 
lägga ord i mun på affärsänglarna samt lyssnat och försökt förstå deras synsätt. Som tidigare 
nämnts välkomnar vi subjektiva värderingar och åsikter som går emot det traditionella 
tänkandet vid investeringar i nystartade bolag.  I kapitel 6 återkommer vi till samtliga 
utvärderingskriterier under avsnittet ”studiens svagheter och styrkor”.  
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KAPITEL 3 
TEORETISK REFERENSRAM 
I detta kapitel presenteras våra valda teorier samt tidigare forskning om affärsänglar. 
3.1 Riskkapital 
Enligt Svenska Riskkapitalföreningen (SVCA) kan riskkapital definieras som alla tillskott av 
kapital till ett bolag som inte är lån. SVCA menar dock att ordet främst har kommit att 
användas för investeringar i onoterade bolag och med ett aktivt ägarengagemang. De 
investeringar som görs på börsen och som på engelska benämns som public equity är således 
inte inkluderade i denna definition av riskkapital (SVCA, 2013a). Riskkapitalbranschen kan 
delas in i ett antal undergrupper. Svenska riskkapitalföreningen definierar de tre 
undergrupperna som affärsänglar, venture capital-bolag och buyout-bolag (SVCA, 2013b). 
Då affärsänglar kan klassificeras som informellt riskkapital kommer vi använda definitionen 
riskkapital som samlingsdefinition för venture capital- och buyout-bolag. 
3.2 Affärsänglar 
En aspekt som skiljer affärsänglar från riskkapitalister är att affärsänglar enbart investerar sitt 
eget kapital och inte företräder andra investerare. Därför tar affärsänglar på sig en betydligt 
högre personlig risk (Mason & Harrison, 2002). För att klassas som affärsängel ska 
investeraren bidra med know-how och därmed hjälpa företaget att utvecklas. Många 
affärsänglar är själva före detta entreprenörer och upp till 90 % av Sveriges affärsänglar har 
tidigare startat minst ett bolag (Månsson & Landström, 2006).Vanligtvis går affärsängeln in i 
styrelsen för bolaget han eller hon investerar i (Mason & Harrison, 2000a). I flera studier har 
affärsänglar beskrivits som en väldigt heterogen grupp investerare med olika preferenser och 
motiv (Landström, 1995; Avdeitchikova, 2008a). 
Ofta förmedlas kontakt mellan affärsänglar och entreprenörer via affärsängelsnätverk. I 
Sverige fanns det drygt 20 affärsängelsnätverk år 2005 (CONNECT Sverige, 2006). 
Affärsängeln förlitar sig även, i stor utsträckning, på sitt personliga nätverk för att finna 
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attraktiva investeringsobjekt. (Wetzel, 1983). Wetzels (1983) påstående stämmer troligtvis 
även idag. Dock hävdar Månsson & Landström (2006) att de personliga nätverken fått en 
minskad betydelse för att hitta investeringsobjekt i och med framväxten av 
affärsängelsnätverken.  
Den genomsnittliga tiden för att göra exit i ett bolag är fyra år. Efter detta säljs oftast bolaget 
vidare till ett riskkapitalbolag eller större bolag och mer sällan görs en exit genom 
börsintroduktion (Mason & Harrison, 2002). Mason & Harrison (2002) hävdar att 
affärsänglarna snarare försöker undvika dåliga affärer istället för att satsa på investeringar 
som innebär en högre risk och avkastning. Mason & Harrison (2002) menar samtidigt att då 
affärsänglarna tar på sig mer personlig risk är de troligen mindre riskaversa.. Å andra sidan 
investerar affärsänglar i unga bolag där risken generellt är hög, vilket kan innebära att 
affärsänglarna ändå försöker minimera sina risker så mycket det går. Detta skulle kunna visa 
sig på sätt att affärsänglarna investerar i branscher och produkter de förstår samt genom att 
själva vara aktiva i bolaget kan påverka utfallet av investeringen positivt.   
Bland annat beskriver Hans Landström att affärsänglars motiv kan skilja sig från de strikt 
finansiella motiven som råder på riskkapitalmarknaden (Landström, 1993). Även om det 
huvudsakliga investeringsincitamentet ofta är framtida ekonomisk vinning kan motiv som 
deltagande i den entreprenöriella processen vara viktigt för affärsänglar.  
Förutom att fylla finansieringsgapet vid bolags tidiga utvecklingsstadier bidrar en affärsängel 
i regel på flera olika sätt. I en studie gjord av Stephanie Macht och John Robinson från 2009 
beskriver författarna att affärsänglar ofta bidrar med business know-how samt kontakter för 
att säkra ytterligare kapitalbehov. Även etablerandet av strategiska nätverk är något som 
affärsängeln kan hjälpa till med (OECD, 2011).  
Gunter Festel (2011) lyfter i sin artikel fram den trovärdighet som ett bolag får då det har 
blivit finansierat av affärsänglar. Detta leder till en ökad chans att få ytterligare partners och 
kan även underlätta för bolaget när det söker finansiering. (Gunter, 2011).  
När det gäller affärsänglars beteende i bolag utgår vi från en studie av Sofia Avdeitchikova 
(2008a) där hon utvärderar affärsänglars agerande i investeringar. Hon fann en avsaknad av 
flexibilitet, eller en hög grad av konservatism, gällande investerarens roll i företaget. En stor 
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andel av affärsänglarna hade tydliga preferenser i hur de ville agera i en investering, 
oberoende av vilket behov företaget hade. De tenderade att hålla fast vid en viss 
investeringsroll och vill med den rollen bidra med mer än kapital och vara en del av den 
entreprenöriella processen (Avdeitchikova, 2008a).  Här bör vi belysa att deras avsaknad av 
flexibilitet gäller deras investeringsroll och inte hur de potentiellt utvecklar bolaget eller den 
tänkta produkten.  
3.3 Investeringsstrategi 
In en studie av Andrew Maxwell, Scott Jeffrey och Moren Lévesque från 2011, visar 
författarna att affärsänglar baserar sina investeringar på ett flertal faktorer. Dessa faktorer 
försöker eliminera dåliga investeringar genom att följa kriterierna nedan: 
Tabell 1: Investeringskriterier vid investeringsanalys (Maxwell et. al., 2011) 
Faktor Beskrivning 
Marknadsanpassning Kommer marknaden ta till sig produkten 
eller stöta bort den? 
Produktstatus Hur långt produkten har kommit i 
produktutvecklingen. Är den lanserat, i 
prototyp eller idéstadiet? 
Intellektuell äganderätt Skyddas produkten av någon form av 
intellektuell ägandeform som patent? 
Kunders framtida agerande Vilken information finns om kundernas 
acceptans och hur de kommer reagera. 
Marknadsplan Hur ska produkten nå marknaden? Vilka 
strategier finns? 
Storlek på marknad och tillväxt Är marknaden definierad och hur sen den 
kommande utvecklingen se ut? 
Erfarenhet hos teamet Har entreprenörerna någon tidigare 
erfarenhet av marknaden, industrin eller att 
driva bolag? Även vilken passion och 
personliga egenskaper teamet har kan vara 
avgörande. 
Affärsmodell och finansiell strategi Hur tjänar företaget pengar? Grad av 
innovativ affärsmodell. 
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Jämfört med riskkapitalbolagen gör affärsänglarna färre investeringar som förlorar pengar, 
men ett högre antal som bara gör break-even eller blygsamma vinster.  I ett tidigt skede är 
det svårt att förutsäga vad som kommer att hända, men en affärsängel som tagit en mer aktiv 
roll kan vara med och styra företaget i rätt riktning. Vad som också bör noteras är, som 
tidigare nämnts, att affärsänglar tenderar att investera i branscher som de är bekanta med 
och därför, enligt Mason & Harrisson (2009), troligtvis har ett informationsövertag jämt med 
riskkapitalister som rör sig inom större segment.  
Enligt Connect arbetar affärsänglar relativt likt riskkapitalister vid utvärdering av potentiella 
investeringar och baserar sin initiala investeringsutvärdering utifrån följande kategorier: 
• Människorna runt om och i företaget.  
• Affärsmöjligheten - Kunder, Affärsmodell, Tillfälle och timing, affärens storlek.  
• Omgivningen – konjunktur, teknologi, konkurrenssituation, lagar och normer 
(CONNECT Sverige, 2006). 
 
Connect Sverige (2006) argumenterar för att själva kategorierna som är av vikt för en 
utvärdering är relativt lika mellan riskkapitalister och affärsänglar, men att deras möjlighet att 
utvärdera dessa skiljer sig åt beroende på vilka resurser de har tillgång till och hur tidigt de 
investerar i ett bolag. Detta argument verkar troligt då det rör sig om riskkapital och både 
affärsänglar och riskkapitalister borde vara måna om att investera i potentiellt lönsamma 
bolag.  
I ett tidigt skede av analys av en potentiell investering är entreprenören och affärsplanen i 
fokus. Förnuftvärdering är den vanligaste formen av värderingsmetod. Den beskrivs som 
formlös och bygger på investerarens kunskaper, erfarenheter, kombinationsförmåga och 
magkänsla. Den är beroende av investerarens personliga egenskaper, vilket även är metodens 
största nackdel då det är väldigt svårt att sia om framtiden. I tillägg till förnuftsvärderingen 
kan även en substansvärdering göras. Detta innebär att investeraren gör en bedömning av 
balansräkningen med utgångspunkt i bolagets lägsta värde vid en eventuell ordnad 
likvidering eller försäljning (CONNECT Sverige, 2002). 
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Som komplement till förnuftsvärderingen och substansvärderingen görs ibland även en 
jämförande värdering. En jämförande värdering innebär att ett bolag jämförs med ett 
liknande bolag. Vanliga jämförelsevariabler är P/E-tal och P/S-tal. Metoden har fördel i att 
den är enkel att genomföra. Dock kan den vara missvisande och därför används den ofta 
tillsammans med andra värderingsmetoder (CONNECT Sverige, 2002). 
Ibland görs även en kassaflödesvärdering. Kassaflödesvärdering är en mer strukturerad 
värderingsmetod som vanligtvis används av riskkapitalister. Den vanligaste metoden är DCF 
– Discounted cash flow vilket används för att göra en prognos av alla framtida kassaflöden 
som företaget förväntas generera diskonterat för räntor och kapitalkostnad (CONNECT 
Sverige, 2002). 
Landström (1995) å andra sidan hävdar att beslutskriterierna för affärsänglar skiljer sig från 
de som används av riskkapitalbolag. Landström menar att affärsänglar ägnar mindre tid åt 
numeriska analyser och mer fokus på individen och marknadspotentialen. Detta anser vi 
verkar troligt då många av investeringarna sker i ett tidigt stadie av ett bolags utveckling..  
Affärsänglars agerande under kristider har tidigare avhandlats i en studie av Jeffrey Sohl från 
2006 som fokuserar på investerares agerande och förändrade strategier efter IT-kraschen år 
2000. Tiden innan IT-kraschen kännetecknades av en kraftig ökning av tillgängligt 
riskkapital, ofta utan noggranna ekonomiska analyser av investeringarna. Sohl (2006) fann 
visst stöd för sin hypotes om att affärsänglar förändrade sina investeringsstrategier i den 
ekonomiska nedgången efter IT-kraschen och spenderade mer tid på due diligence-
processen.  I genomsnitt tog det 4,1 månader för affärsänglar att slutföra en investering år 
2001 vilket kan jämföras med 3,3 månader år 2000. Detta kan jämföras med formella 
riskkapitalbolag som år 2001 tog mellan 5 och 6 månader på sig att slutföra en investering.  
Sohl (2006) noterar dock att detta inte endast behöver bero på en mindre noggrann due 
diligence-process hos affärsänglar jämfört med riskkapitalbolag utan kan även tyda på en 
högre effektivitet hos affärsänglarna. Vidare hävdar Sohl (2006) att många av förändringarna 
i investeringsstrategi och beteende som noterats efter den ekonomiska nedgången kan ses 
som en tillbakagång till den mer normala situation som rådde innan IT-bubblan inleddes i 
slutet av 90-talet. Det finns indikationer på att affärsänglar spenderar mindre tid på due 
diligence-processer i tider av ekonomisk uppgång för att sedan tvingas införa striktare 
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analyser av potentiella investeringar när ekonomin förändras. Det verkar även troligt att 
riskkapitalisterna har en längre due diligence-process då de gör investeringar i senare faser 
som involverar mer bolagshistorik.  
3.3.1 Påverkande faktorer för investeringsbenägenhet 
En studie av Landström (1992, se Landström, 1995) visade att affärsänglar tenderar att 
undvika situationer där beslutsunderlaget är svårt att utvärdera. Det kan till exempel handla 
om situationer där investeraren inte anser sig ha tillräckliga kunskaper om bolaget eller 
industrin. En studie av Harrison et al. (1994, se Landström, 1995) har även visat på att 
affärsänglar i motsats till riskkapitalbolag inte har tid eller resurser för att göra en full due 
diligence-process för varje investeringsförslag.   
I en studie av Landström (1993) konstateras att affärsänglar investerar en relativt stor andel 
av sina förmögenhet i ängelinvesteringar. I en tredjedel av fallen investerade de 10-24% av 
sin förmögenhet och i en tredjedel investerade de mer än 25 % av sin förmögenhet. I en 
senare studie av Månsson och Landström (2006) noterades däremot att investerarna i studien 
endast avsatte 11 % av sin investeringsportfölj till ängelinvesteringar.  Landström (1993) 
visade också på att investerarna i genomsnitt mottog tio investeringsförslag om året och 
slutligen valde att investera i tre av fallen.  
Landström (1993) finner i sin studie att affärsänglar i Sverige tenderar att investera i 
kapitalintensiva branscher med relativt låg risk som fastigheter, finans, och 
industriprodukter. Om dessa kapitalintensiva branscher generellt har en låg risk kan vi dock 
inte uttala oss om med bakgrund av dagens globala finansiella klimat.  
De flesta investeringarna var i etablerade bolag och endast 7 % av investeringarna var 
såddinvesteringar.  En senare studie av Avdeitchikova (2008a) finner däremot att hela 19 % 
av investeringarna var såddinvesteringar. Månsson & Landström (2006) fann att affärsänglars 
fokus på kapitalintensiva branscher med relativt låg risk hade spridits ut över flera olika 
branscher med olika grader av risk. De såg ett skifte av affärsänglarnas fokus till mer 
riskfyllda branscher som exempelvis högteknologi, Internet och telekom.  
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Internet har inneburit att många bolag inte är lika kapitalintensiva och därmed blivit mer 
attraktiva för affärsänglar. Detta visar sig bland annat i att IT-bolag var den populäraste 
investeringssektorn att investera i år 2009 bland affärsänglar (OECD, 2013).   
3.4 Causation & Effectuation 
I Journal of Business Venturing 2009 presenteras en studie av Wiltbank, Sarasvathy, Read 
och Dew där Sarasvathys synsätt kring effectuation and causation används i relation till 
affärsänglars investeringar samt hur dessa två skilda sätt att agera påverkar andelen lyckade 
respektive misslyckade investeringar (Wiltbank et. al., 2009). Teorin om causation och 
effectuation har sin utgångspunkt i hur företagare kan förutspå eller kontrollera framtida 
faktorer som kan tänkas påverka deras företagande (Wiltbank et. al., 2009). Causation 
grundar sig i att försöka förutspå framtiden och därmed vara förberedd att svara på de 
förändringar som sker. Effectuation har däremot in utgångspunkt i att det inte går att 
förutspå framtiden utan ett agerande som kännetecknas av effectuation fokuserar istället på 
att kontrollera omgivningen genom nytänkande och flexibilitet.  
Causation utgår från att slutprodukten ska motsvara det förutbestämda målet och därefter 
inhämtas nödvändiga resurser som behövs för att uppnå målet. Arbetssättet kan 
kategoriseras som planenligt, strikt och strukturerat samtidigt som modeller med många 
möjliga utfall används för att bäst anpassa sig till de förändringar som sker. Nackdelen med 
detta arbetssätt är framförallt vid en händelse som ej ingår i företagets förutspående 
modeller. Oftast görs beslutsfattandet av en eller ett fåtal individer i causation medan en mer 
dynamisk miljö för beslutsfattande återfinns i effectuation.  
Effectuation kännetecknas av att göra det bästa utav tillgängliga resurser som kan anses vara 
oföränderliga, likt causation-beteendets mål (Wiltbank et. al., 2009). Detta kallas av 
författarna för kontrollbaserat agerande vilket innebär att arbetet sker kring aspekter som 
man kan konkret kontrollera (Sarasvathy, 2001a; Wiltbank et. al., 2009). Arbetet börjar med 
att utgå från vem man är, vem man känner och vad man vet istället för att utgå från en 
externt validerad affärsmöjlighet eller vision (Wiltbank et. al., 2009). Vidare utvärderas 
affärsmöjligheter utifrån vilka resurser som man har råd att förlora snarare än att utvärderas 
från ett lönsamhetsperspektiv. Strategin i arbete utifrån effectuation kan ses som att 
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individerna i företagarens närhet står i centrum och utvidgas till fler personer som kan bidra 
till projektet.  
Sammanfattningsvis visar Sarasvathy (2001a) på fyra distinkta skillnader mellan causation 
och effectuation där effectuation utgår från: 
1. Vad man har råd att förlora snarare än avkastning. 
2. Strategiska allianser snarare än konkurrentanalyser. 
3. Utnyttjande av möjligheter istället för tidigare kunskap och planer. 
4. Kontroll av en oförutsägbar framtid istället för förutspående av en osäker. 
 
I studien av Wiltbank et. al. (2009) bad man erfarna affärsänglar att uppskatta internränta på 
deras avslutade investeringar och därefter har Wiltbank et al klassificerat huruvida 
investeringen varit misslyckad, lyckad eller en så kallad ”homerun” där affärsänglarna fått 
mer än 100 % internränta.  I studien har affärsänglarna fått svara på ett antal frågor kring hur 
arbetet runt investeringarna ägt rum för att kunna identifiera huruvida de använt sig av 
causation eller effectuation (Wiltbank et. al., 2009). 
Studien visade att 64 % av alla investeringar gav negativ internränta och 20 % gav ett utfall 
på mer än 100 %. Affärsänglar med många tidigare investeringar gjorde större investeringar 
än de som endast gjort ett fåtal. Antal timmar spenderade med due diligence-arbete 
resulterade i större investeringar. Affärsänglar som försökte förutspå enligt causation gjorde 
oftast större investeringar än de som var mer kontrollbaserade, det vill säga använde sig av 
effectuation. De affärsänglar som gick in i ett mycket tidigt stadium gjorde färre misslyckade 
investeringar än de som gick in i mer utvecklade bolag (Wiltbank et. al., 2009). Affärsänglar 
som använde sig av effectuation upplevde färre misslyckade investeringar än de som använda 
sig av causation-strategier. Det visade sig också att antalet ”homeruns” inte skiljde sig åt 
mellan de affärsänglar som använde sig av causation och de som använde sig av effectuation.  
Den faktorn som verkade spela roll kring antalet lyckade investeringar var antalet 
investeringar som affärsängeln tidigare genomfört (Wiltbank et. al., 2009).  
Sammanfattningsvis visade studien att affärsänglar som använder sig av effectuation 
upplever färre misslyckanden, lika hög grad av lyckade investeringar och de lägger i regel 
investerar mindre summor.  I en studie av Sarasvathy (2001b) där hon intervjuade 
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expertentreprenörer fann hon att 23 av 27 entreprenörer främst använde sig av effectuation i 
beslutssituationer. Dessa slutsatser är av intresse för vår studie då affärsänglar ofta tidigare 
själva varit entreprenörer och därför också troligen är vana att använda sig av effectuation i 
vissa beslutssituationer.  
Vi anser dock att beslut tagna utifrån ett causation-perspektiv kan vara minst lika vanliga vid 
investering i nystartade bolag. Framförallt när ett företag startas på grund av identifiering av 
ett nytt behov eller en produktidé istället för att fokusera på vad entreprenören och 
affärsängeln vet och vilka dessa känner. Vidare agerar företagare och affärsänglar utifrån 
causation när de fokuserar på att ta en liten marknadsandel av en stor marknad istället för att 
försöka skapa och kontrollera en ny marknad (Wiltbank et. al., 2009).  
Causation och effectuation flyter ihop i många avseenden. Effectuation visar på en 
flexibilitet som vid första glans kan ses som frånvarande inom causation. Dock kan företag 
som arbetar utifrån causation skapa modeller som analyserar många tänkbara händelser i 
marknadsplatsen och hur de i så fall ska agera (Wiltbank et. al., 2009). Detta, anser vi, 
innebär att dessa företag är flexibla, men i ett planerat avseende som är beroende av 
marknadshändelser.  
3.5 Sammanfattning 
I detta kapitel har vi gått igenom ett flertal teorier om affärsänglar och deras vanligaste 
strategier och motiv vid investeringar. De investerar generellt med fler motiv än enbart 
ekonomiska och de vill gärna fylla en specifik roll inom bolaget de investerar i. Förutom att 
bidra med finansiella resurser, kunskap och kontakter kan de även bidra med ett större mått 
av trovärdighet som exempelvis kan vara till nytta för att finna ytterligare finansiering till 
bolaget.  
Affärsänglarna gör generellt sett färre misslyckade investeringar än riskkapitalbolag och 
skulle kunna ses som mer riskaversa än dessa. Vi kan också ställa oss frågan huruvida detta 
kan tänkas påverka affärsänglarna när ekonomiska kriser uppstår och om affärsänglar klarar 
sig bättre eller sämre än riskkapitalbolag.  Affärsänglar verkar även undvika investeringar 
som de har svårt att utvärdera och tycks använda sig av andra kriterier vid utvärdering av 
investeringar än de som riskkapitalister använder.  
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Teorierna har olika perspektiv på hur affärsänglar egentligen agerar och anser i många fall att 
affärsänglar är en heterogen grupp av investerare. Causation och effectuation speglar 
företagares och affärsänglars syn på framtiden och hur de agerar för att nå sina mål. Utifrån 
teorin borde affärsänglarnas beteende kring bolagen kännetecknas av effectuation. Möjligtvis 
skulle ett detta arbetssätt kunna bidra till att affärsänglarna klarar sig bättre i en 
lågkonjunktur än riskkapitalbolagen på grund av en större grad av flexibilitet. 
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KAPITEL 4 
EMPIRI OCH DATAANALYS 
Empirin består av presentation av primärdata från intervjuer, beskrivning av affärsängelsnätverk samt det 
finansiella klimatet för småföretagare. 
4.1 Nätverk för nyföretagare 
4.1.1 CONNECT 
Connect Skåne är en icke-vinstdrivande organisation som består av både bolag och 
privatpersoner med kunskaper inom exempelvis finans, juridik, teknik, marknadsföring och 
ledarskap. Connect Skånes mål är att kunna skapa en relation mellan dessa aktörer och 
utomstående entreprenörer samt innovatörer för att kunna skapa nya bolag (Connect Skåne, 
2013a). Inom Connect Skåne finns en grupp med aktiva affärsänglar som söker nya 
investeringsobjekt. Connect Skåne har bland annat affärsängelutbildningar, 
mentorsutbildningar, mentorstillsättningar och entreprenörsmöten för att främja skapandet 
av nya bolag. Connect Skåne bidrar till att hjälpa entreprenörer utveckla sina idéer. Om en 
entreprenörs idé tar sig igenom deras initieringsprocess kan han eller hon få möjlighet att 
presentera sin idé för en affärsängel (Connect Skåne, 2013b). 
4.1.2 ALMI 
ALMIs vision är ”att skapa möjligheter för alla bärkraftiga idéer och företag att utvecklas” 
(ALMI, 2013). Organisationen är statligt ägd tillsammans med regionala offentliga ägare och 
finns på 40 orter i Sverige. ALMIs verksamhet vilar på fyra pelare; lån, rådgivning, riskkapital 
och inkubation (ALMI, 2013). 
ALMI erbjuder lån till företagare när få andra långivare gör det. Detta innebär att ALMI har 
en högre riskvillighet och de anser att framtidspotentialen har större betydelse än de reala 
tillgångar låntagarna har. På grund av att risken är betydligt högre än vid andra 
marknadsmässiga lån tar ALMI ut en ränta som är högre än den genomsnittliga låneräntan 
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för företagslån. Banker och andra kreditgivare är en viktig samarbetspartner för ALMI vid 
utvärdering av låntagaren (ALMI, 2013). 
Förutom finansiering hjälper ALMI bolag med olika typer av rådgivning. De förmedlar även 
kontakter mellan bolag och intressenter, ofta affärsänglar, som kan bistå med ytterligare 
kapital och kunskap (ALMI, 2013). Delfinerna är en drygt 10 år gammal satsning av ALMI 
som består av ett flertal privata investerare. Dessa investerare vill få kontakt med bolag i 
tidiga utvecklingsskeden som är i behov av kompetent kapital, entreprenörer, företagsledare 
och projektledare. Satsningen ska främja nyföretagare i arbetet för att utveckla deras bolag 
(Nyföretagarcentrum, 2013).  
4.1.3 Nätverkens betydelse 
Affärsängel Blå upplever att det är relativt få affärsänglar som i dagsläget investerar själva 
och att affärsängelsnätverk har fått en större betydelse. Samtliga affärsänglar medger att de 
får information om möjliga investeringar både genom ALMI och genom Connect, men de 
upplever olika nytta av informationen. Ett fåtal av affärsänglarna som vi intervjuat uppgav 
att de investerat i bolag som de fått kontakt med via dessa nätverk, men majoriteten av 
affärsänglarna menade att i de flesta fall investerade de i bolag som de fått kontakt med via 
sitt privata nätverk. En möjlig anledning till att affärsänglarna verkar föredra att investera i 
bolag som de får kontakt med via sitt privata nätverk skulle kunna vara att de litar på att 
personen som förmedlar kontakten endast gör det om han eller hon själv tror på 
entreprenören och idén. Denna sållning, genom det personliga nätverket, kan innebära att 
affärsängeln själv behöver lägga något mindre tid på att utvärdera investeringspropån.  
Ett flertal affärsänglar anser att ett generellt problem med de investeringspropåer de får är att 
entreprenörerna har orimliga värderingar av sina bolag, detta gäller även efter finanskrisen. 
Affärsänglarna Gul & Rosa menar att både Connect och ALMI borde arbeta mer för att 
entreprenörerna ska få en realistisk syn på bolagsvärderingar. Affärsängel Grön säger sig 
också se entreprenörens egna värdering, av bolaget eller idén, som ett viktigt mått på hur 
realistisk han eller hon är. 
Enligt banktjänstemännen spelar ALMI en mycket viktig roll vid utlåning till bolag som 
anses ha en hög risk. ALMI står ofta för 50-60  % av lånebeloppet och lägger sig ovanför 
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banken i säkerhetspyramiden. Det innebär att banken har förtur till den säkerhet som finns i 
bolaget. Därför har ALMI också en högre utlåningsränta än banken. Vanligtvis löser banken 
ALMIs lån inom 6-12 månader om bolaget har lyckats förbättra sitt kassaflöde och resultat. 
ALMI har även en roll som kontrollant. Det visar sig genom att ALMI genomför grundliga 
analyser av bolaget och dess kapitalbehov tillsammans med entreprenören. Denna tjänst 
motiverar även deras högre utlåningsräntor. Några av affärsänglarna har tidigare gjort 
investeringar medfinansierade av ALMI och de tycker att organisationen spelar viktig roll i 
senare finansieringsrundor. Affärsängel Svart menar till exempel att han märker att 
”bankerna är ju mycket mindre intresserade av att ta risk så att säga. […] Där gör Almi en 
bra insats. De kan finansiera riskkapital och expansionskapital, ofta tillsammans med 
bankerna. Då får man släpa med bankerna så får de komma in lite i alla fall”.  
Affärsängel Blå menar att sedan finanskrisen har ALMI fått ta över många krediter med lägre 
risk från bankerna, som exempelvis bryggkrediter och andra korttidskrediter. Detta är något 
han anser att bankerna borde kunna hantera själva.  
Avslutningsvis anser banktjänstemännen som vi intervjuat att de tillsammans med ALMI 
och affärsänglar hjälper till att fylla det finansieringsgap som finns mellan privat finansiering 
och riskkapital till större bolag, och de tror att ALMIs roll kommer att öka de kommande 
åren.  
4.2 Finansiellt klimat 2008-2013 
Enligt en rapport av OECD från 2012 har det, sedan den finansiella krisens utbrott 2008, 
blivit svårare för nystartade bolag att säkra finansieringar från banker och riskkapitalister. 
Både banker och riskkapitalister har rört sig mot mer utvecklade bolag som är längre komna 
i sin utveckling och där riskerna är lägre (OECD, 2012). 
Som tidigare diskuterats visar ALMIs rapport Låneindikatorn att bankutlåningen till nya 
företagskunder minskade dramatiskt efter finanskrisens början och att svenska bankchefer 
sedan 2009 inte upplevt att det har blivit signifikant lättare för nya företagskunder att få lån 
(CMA Research, 2013). 
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Det är enligt banktjänstemännen som vi intervjuat viktigt att ha en utförlig affärsplan och en 
affärsängel i ryggen vid ansökningsprocessen för ett företagslån. Dock är det viktigaste 
nuvarande och framtida kassaflöden, resultat, samt en sund bolagsekonomi med reviderade 
bokslut. Revisorn spelar en viktig roll vid diskussioner om bolagets ekonomi då den enskilt 
kan prata med en oberoende part som talar samma finansiella språk. Även om ett bolag har 
en affärsängel involverad är det i princip omöjligt att få lån om företaget inte tjänar några 
pengar. Det liknas vid en privatpersons låneansökan där det viktigaste är inkomsten snarare 
än förmögenheten.  
Banktjänstemännen vi intervjuat anser inte att finanskrisen har påverkat utlåningen i någon 
större grad. Vissa utsatta branscher har granskats lite hårdare, men det är samma kreditkrav 
som tidigare. Banken påverkas inte av andra bankers policys utan utgår alltid från deras egna 
relation med kunderna.  
Dock anser samtliga av våra affärsänglar att bankerna har blivit mer restriktiva. Samtidigt 
som alla affärsänglar är överens om att bankernas utlåning har minskat är det få av de 
intervjuade som säger att detta direkt har påverkat deras investeringsbeteende. Det är 
framförallt på grund av att nystartade bolag, utan försäljning, eller bolag som befinner sig i 
ett tidigt skede av sin utveckling inte kan få banklån, oavsett konjunkturläge. Detta styrks av 
banktjänstemännen vi intervjuat.  
Även om dessa nystartade bolag skulle ha svårt att få bankfinansiering oavsett 
konjunkturläge så kan bankernas minskade utlåning påverka affärsänglarna på längre sikt. 
Om en affärsängel kan se att bolaget han investerar i kommer att behöva bankfinansiering i 
framtiden ökar risken i investeringen då han eller hon kan bli tvungen att själv gå in med mer 
pengar i bolaget för att undvika en likviditetskris, om bankerna är ovilliga att låna ut pengar. 
Detta är en risk som bland andra Affärsängel Blå samt Affärsängel Gul och Rosa tar upp 
som ett generellt problem för affärsänglar. 
Ett fåtal affärsänglar anser att affärsänglar i allmänhet kan ha flyttat sina investeringar från 
nystartade bolag till bolag som är mer etablerade. Detta kan ha att göra med de större 
finansieringsmöjligheter som finns för bolag som befinner sig i ett senare skede av sin 
utveckling.  
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Affärsängel Blå uttryckte att affärsänglar var mer ”skotträdda” idag vid frågan om det 
allmänt var färre investeringar genomförda av affärsänglar i dagsläget. Ingen av 
affärsänglarna anser dock att konjunkturläget har spelat en viktig roll i deras 
investeringsbeteende under denna period. Affärsängel Blå uttryckte att ”Jag själv skiter i 
konjunkturer och går mest på vad jag är intresserad av att göra”.  
Affärsänglarna Gul & Rosa var inte aktiva som affärsänglar innan finanskrisens början och 
kan därför inte dra några slutsatser om hur investeringsklimatet förändrats. De uttrycker 
dock att om finansieringsmöjligheterna skulle försämras och om banker samt ALMI skulle 
sluta låna ut pengar, skulle detta starkt påverka deras vilja att investera i nystartade bolag. 
Detta på grund av att de inte vill stå för hela företagets kapitalbehov. Dessa två affärsänglar 
upplever att relationen med banken och deras tidigare ”track record” är av stor betydelse vid 
förhandling om bankfinansiering.  Även banktjänstemännen ansåg att en löpande 
kommunikation och öppenhet gällande bolagets ekonomi är mycket viktig för framtida 
samarbete och finansiering. 
En faktor som kan påverka affärsänglarnas riskvillighet och deras syn på konjunkturen är hur 
stor andel av sin förmögenhet som de avsätter till ängel-investeringar. Affärsänglarna Gul & 
Rosa, som investerade en större andel av sin förmögenhet i nystartade bolag, tänkte mer på 
möjligheten till ytterligare bankfinansiering vid utvärdering av ett investeringsobjekt än de 
övriga affärsänglarna.  
4.3 Investeringsbeteende 
4.3.1 Investeringsfaktorer 
Entreprenörens egenskaper samt marknadspotentialen för produkten eller tjänsten var de 
faktorer som majoriteten av affärsänglarna ansåg var det viktigaste för dem när de tittade på 
en investering. Utöver dessa faktorer menade flera affärsänglar att en bra magkänsla var 
mycket viktig för att de skulle vara intresserade av att investera. En av affärsänglarna 
argumenterar däremot för att det som man vanligtvis kallar magkänsla snarare handlar om 
ett intryck av entreprenören samt en analys, om än ostrukturerad, av idén och 
marknadspotentialen vilket kan kallas för magkänsla. 
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När det gäller marknadspotentialen menade Affärsängel Svart att ”...man måste ha ett hum 
om marknaden och om hur svårt är det att sälja de här produkterna eller tjänsterna. Vem kan 
tänka sig ha nytta av det och är de i en bransch som växer?” Denna syn delades av flertalet 
av affärsänglarna som vi intervjuat. Affärsängel Blå betonar dock att han inte tror mycket på 
marknadsundersökningar och dylikt då kunder sällan själva vet vad de vill ha. Som exempel 
nämner han att få personer, för 10 år sedan, hade förstått att de skulle ha nytta av en 
smartphone, något som idag ses som livsnödvändigt för många människor. 
Samtliga affärsänglar ansåg att gruppsammansättningen i bolaget och entreprenörens 
personliga egenskaper var mycket viktiga för att de skulle vara intresserade av att investera. 
Affärsängel Röd betonar bland annat vikten av att entreprenören kan se möjligheter och är, 
som han uttrycker det, ”hungrig”. Affärsänglarna Gul & Rosa berättar att i en av deras 
gemensamma investeringar har de stor tilltro till entreprenören även om de inte är säkra på 
att idén kommer att lyckas. De har däremot stor tilltro till att samarbetet med entreprenören 
kommer att bära frukt på sikt. De berättade även att i en av deras andra investeringar, är det 
inte entreprenörernas personliga egenskaper som är det viktiga för dem utan där handlar det 
istället om en idé som de verkligen tror på. Detta visar på att de faktorer som affärsängeln 
anser vara viktigast kan variera mellan olika investeringar. 
Ingen av de intervjuade affärsänglarna anser att en formell affärsplan är avgörande för dem 
när de bedömer en investering. Däremot anser Affärsängel Grön att en välskriven affärsplan 
är viktig för andra aktörer som exempelvis banker. Detta bekräftas även av de 
banktjänstemän vi intervjuat. Affärsängel Svart sa att ”De är ju bra att titta på och det visar 
något om den intellektuella förmågan och affärsmässigheten...” när han talade om 
affärsplaner. Han betonade dock att ”...sen är det ju ganska stor sannolikhet att det inte blir 
så […] utan den ändras på olika sätt och då är det också bra att titta på hur pass flexibel är 
egentligen den här affärsplanen?” Affärsängel Svart menade också att om affärsplanen ”...är 
som en slags plattform där man se många möjligheter, så är den mycket mer intressant.”. 
Affärsängel Röd menade att det även var viktigt att entreprenören själv kan se olika 
möjligheter med sin idé. Entreprenören ska kunna vara flexibel, vilket var något som 
majoriteten av affärsänglarna betonade. De menade att affärsplanen ofta behöver förändras 
under bolagets utveckling och att det då är viktigt att entreprenören inte har låst sig vid en 
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viss affärsmodell eller marknad. Även om grundidén i sig är bra behöver entreprenören inte 
ha identifierat rätt målgrupp eller affärsmodell från början.  
Möjligheten till exit är av viss vikt för affärsänglarna när de utvärderar en investering. 
Däremot har få av affärsänglarna satt något exakt mål för när de ska göra en exit. De flesta 
affärsänglar vi intervjuat har investerat i mycket unga bolag och flera av dem anser att när de 
går in tidigt i ett bolag är det mycket svårt att förutspå när en exit kan bli aktuell. 
Affärsänglarna Gul & Rosa sa, angående vikten av att kunna göra en snabb exit, att ”...nej 
inte så jätteviktigt men vi vill ju tjäna pengar. Det gör inte jättemycket om vi måste behålla 
pengarna något år till. Den enda nackdelen är ju att man har bundit pengarna”.  Att 
affärsänglarna inte är särskilt beroende av att kunna göra en exit vid en viss tidpunkt kan 
innebära att de påverkas mindre av konjunkturen än vad riskkapitalbolag gör då dessa måste 
ta hänsyn till sina investerare som vill ha tillbaka sina pengar inom en viss tid. 
Affärsängel Grön sa sig inte ha någon bestämd tidshorisont för en exit utan behåller istället 
bolaget så länge det är lönsamt och säljer det inte förrän en möjlighet till en lönsam exit 
dyker upp. 
Affärsängel Blå menade att tidsperspektivet innan man kan göra en exit i ett bolag påverkas 
både av konjunkturen och av vilken bransch man är verksam i. I branscher som IT och 
telekom där det finns mycket oexploaterade möjligheter finns det fortfarande möjlighet att 
göra en relativt snabb exit, men generellt sett tar alla projekt längre tid idag då det är brist på 
finansiering och för att marknaden i stort har en sämre utveckling än innan finanskrisen. 
Dock menar affärsängel Blå att mycket av denna förändring har skett sedan IT-bubblan 
sprack i början av 2000-talet och inte endast är ett resultat av den senaste finanskrisen.  
Ett fåtal av affärsänglarna har gjort exit i bolag genom en börsintroduktion, men för de flesta 
är en försäljning till ett större bolag oftast mer aktuellt. Flera av affärsänglarna har också 
framfört att en försäljning till övriga aktieägare kan vara aktuell. 
Vi bad majoriteten av affärsänglarna att utifrån en lista med ett antal investeringsfaktorer 
(investeringsfaktorerna går att utläsa i bilaga 1) välja ut de som de ansåg vara viktigast för ett 
investeringsbeslut. Majoriteten av affärsänglarna ansåg att entreprenörens egenskaper och 
marknaden för produkten var de viktigaste faktorerna. Flera av affärsänglarna ansåg också att 
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egen kunskap och intresse för branschen var viktigt för att de skulle göra en investering. Det 
som de flesta affärsänglarna såg som relativt oviktigt var det aktuella kassaflödet, åtminstone 
när det handlar om tidiga finansieringsrundor. Affärsänglarna Gul & Rosa framförde att 
kassaflödet blir aktuellt om de är med i senare finansieringsrundor då de får en relativt liten 
andel av bolaget för sina pengar. De vill då inte riskera att bolaget hamnar i en likviditetskris 
där det blir tvunget till ytterligare finansiering, vilket kan leda till att deras andelar blir 
utspädda.  
När det gäller möjligheten till att samarbeta med andra affärsänglar fanns det, bland de 
affärsänglar vi intervjuat, skilda meningar om hur viktigt detta är. Affärsängel Röd gjorde alla 
sina investeringar tillsammans med andra affärsänglar genom en fond där de gemensamt 
satte in kapital. Detta gjorde att man för varje investering kunde välja ut de personer som 
hade bäst kompetens för att ansvara för den aktuella investeringen. 
 Affärsänglarna Gul & Rosa ansåg att detta hade blivit viktigare på senare år och att de gärna 
investerar tillsammans med någon som har kompetens som kan komplettera deras egen. 
Även Affärsängel Svart ansåg att det var viktigt att samarbeta med andra för att få in rätt 
kompetens i bolaget men att ”Det viktigaste är kanske att man får in kompetensen. Sen kan 
det vara affärsänglar eller andra […] konsulter kanske om man kan få dem att vara billiga 
eller jobba gratis”. Tre av affärsänglarna uppgav att de har inkomster vid sidan av 
affärsängelsverksamheten, till exempel som konsulter. Enligt dem gjorde detta att de kunde 
ta något större risker i sina investeringar då de fortfarande skulle kunna försörja sig även om 
en investering skulle misslyckas.  
4.3.2 Due Diligence 
Samtliga affärsänglar i studien genomför någon form av due diligence innan de investerar i 
ett nytt bolag. Hur strukturerad den analysen är varierar mellan affärsänglarna. Det som de 
tittar på i denna analys är bland annat marknadspotentialen, hur lång tid det kan tänkas ta 
innan produkten kan nå marknaden samt hur mycket pengar som behövs till detta. 
Affärsängeln tittar också på vem som kan vara intresserad av att köpa bolaget framöver när 
en exit blir aktuell. Samtliga affärsänglar tittar också mycket på entreprenörens personliga 
egenskaper.  
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En av affärsänglarna menar att då det i nya bolag sällan finns någon substans i bolaget, än 
själva idén, fungerar inte traditionella analysmetoder för att utvärdera bolaget. Det är istället 
den potentiella framtida utvecklingen man investerar i. Affärsängel Svart förklarade angående 
due diligence i unga bolag att ”Det finns inte mycket siffror som är intressanta, utan det är 
mera vad man tror om framtiden och det gör att det är ett väldigt stort risktagande...”.  
Den tid som affärsänglarna lägger ner på due diligence innan en investering varierar något 
mellan de som vi har intervjuat. I genomsnitt lägger de ner mellan 40-120 mantimmar innan 
de investerar i ett bolag.  
Due diligence-arbetet kan dock ofta vara utsträckt över tiden. För ett par av affärsänglarna 
gick det oftast minst tre månader mellan att de började titta på en investering och att de 
faktiskt investerade i bolaget. Affärsängel Svart förklarade att även om han snabbt kan lära 
känna en person på ett personligt plan tar det ofta lite längre tid att lära sig hur denne beter 
sig i olika affärssituationer. Han var därför intresserad av att studera entreprenörens agerande 
under en tid innan han bestämde sig för att investera.  
Även revisionsbyråer kan vara användbara för affärsänglar när de utvärderar en investering. 
Den auktoriserade revisor som vi intervjuat förklarade att de ibland hjälper affärsänglar med 
att genomföra due diligence inför en potentiell investering samt att de förmedlar kontakt 
mellan säljare och köpare. Revisorn tillägger dock att de enbart kan representera en av 
parterna vid eventuell affär. 
Affärsängel Röd sa sig ha ett mer strukturerat arbete med due diligence då han investerade 
tillsammans med en större grupp affärsänglar. I ”affärsängelsfonden” måste ett 
investeringsförslag gå igenom flera steg där det först presenteras för en investeringskommitté 
bestående av fem personer vilka därefter beslutar om förslaget ska tas upp inför styrelsen. 
Affärsängel Röd menade att detta kan leda till att man är mer försiktig i sina investeringar. 
”Om man är ett gäng på tio stycken och sju säger nej så säger ju inte de andra tre så gärna ja. 
[…] i början tyckte jag att det var lite mer vilda västern på det viset att – jaja det här blir nog 
bra, vi kör på det”.  
Affärsängel Gul & Rosa menar att deras due diligence-arbete har skiljt sig åt mellan 
investeringarna beroende på om det är idén eller entreprenören som de tror på. I fallet där 
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idén är det centrala ansågs det vara mer relevant med en noggrann due diligence där man 
tittade på om siffrorna stämde och om det fanns realism i idén. 
Flera av affärsänglarna anser att om de i framtiden skulle medverka i senare 
finansieringsrundor skulle det vara aktuellt att lägga mer tid på due diligence-arbete då det i 
dessa fall finns en historik i bolaget och mer material att räkna på. I senare faser handlar det 
ofta om större summor vilket gör att behovet av due diligence blir större. 
Affärsängel Blå betonar vikten av att affärsängeln förstår vad han eller hon investerar i. 
Affärsängeln menar att även om man är duktig på att räkna på optioner och liknande betyder 
det inte att man kommer förstå en investering, särskilt i unga bolag. Det är därför viktigt att 
testa sig fram evolutionärt för att lära sig vad som fungerar på marknaden.  
Majoriteten av affärsänglarna lägger mer tid på due diligence nu än vad de gjorde när de 
började investera. Flera säger sig arbeta med due diligence på ett mer strukturerat sätt än 
tidigare. Samtliga av de affärsänglar som säger sig lägga mer tid på due diligence menar att 
detta främst beror på att man har lärt sig av sina misstag, då man tidigare har investerat för 
snabbt. Däremot uppger ingen av de intervjuade att de lägger mer tid på due diligence på 
grund av den ekonomiska situationen. 
4.3.3 Rollen i egna investeringar 
Affärsängel Svart menar att ”jag ska inte bara investera pengar, utan min erfarenhet, 
kontaktnät eller kunskap ska kunna bidra ordentligt till att företaget utvecklas. Det är inte 
som att få låna pengar i en bank utan jag måste kunna tillföra mer än så.” Detta är en syn på 
rollen som affärsängel som delas av samtliga de affärsänglar som vi intervjuat. Eftersom 
samtliga av affärsänglarna har en affärsbakgrund, i många fall som entreprenörer, har de 
byggt upp en expertis och ett kontaktnät som kan vara till nytta för bolagen.  
Flera av affärsänglarna betonar att deras upparbetade kontakter med banker och finansiärer, 
som ALMI, kan vara till stor nytta för de bolag de investerar i. När bankerna och ALMI ser 
att bolaget har hjälp, av en erfaren affärsängel, ökar chanserna för bolaget att få låna. En av 
affärsänglarna förklarar att om en entreprenör anser sig behöva en investering på till exempel 
fem miljoner kronor kan det vara möjligt för affärsängeln att själv endast gå in med en 
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mindre del av beloppet. Detta genom att denne istället med hjälp av sina kontakter och 
historik med framgångsrika investeringar kan få med banker och ALMI som kan finansiera 
den största delen av kapitalbehovet. 
En av affärsänglarna nämner att en positiv aspekt av en investering från en erfaren 
affärsängel kan vara att bolaget får en större legitimitet. Detta kan göra det lättare för bolaget 
i kontakt med olika aktörer samt även ge en viss publicitet för bolaget. 
Några av affärsänglarna har nämnt att de ser positivt på samarbete med andra affärsänglar 
för att kunna få in en bredare kompetens i bolag de investerar i.  
4.3.4 Motiv 
Från våra intervjuer med affärsänglarna kan vi konstatera att deras motiv och incitament för 
att vara affärsänglar varierar. En god ekonomisk avkastning framstår som viktigt för samtliga 
affärsänglar som vi intervjuat men det är inte den enda anledningen till att de är aktiva som 
affärsänglar. Affärsängel Röd menar angående affärsängelsverksamheten att ”det är ju inte så 
att vi har blivit några mångmiljonärer på detta...” men han påpekar samtidigt att han 
fortfarande väntar på ett ”scoop” och att det räcker med att en av tio investeringar blir riktigt 
lyckad. Samtidigt påpekar Affärsängel Lila att avkastningskraven på alla typer av 
investeringar är betydligt lägre idag än innan finanskrisen. Affärsänglarna Gul & Rosa 
påpekar att anledningen till att de började investera som affärsänglar är att de anser att denna 
typ av investeringar kan ge dem bäst avkastning på sina pengar. Samtidigt betonar de att det 
även finns många icke-finansiella motiv till att de är aktiva som affärsänglar. 
Förutom de ekonomiska motiven tycker majoriteten av affärsänglarna att det är spännande 
att göra investeringar. Brist på investeringsalternativ är också ett motiv hos några av 
affärsänglarna då de anser att de saknar kunskap om börsmarknaden och inte har det kapital 
som de anser krävs för att göra lyckade fastighetsinvesteringar. Affärsänglarna Gul & Rosa 
menar att då sparräntan är allt för låg ser de få alternativ till att investera i unga bolag.  
De flesta affärsänglar skiljer på olika typer investeringar där ängelinvesteringar är av hög risk. 
Affärsängel Grön uttrycker att kapital som är investerat i nystartade bolag är kapital denne 
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har råd att förlora och där den största delen av den personliga förmögenheten återfinns i 
betydligt säkrare placeringar. 
Affärsängel Röd har en liknande syn på risken i ängelinvesteringar och menar att ”Det är 
denna summa som jag satsar med och that’s it. Det är som när man går in på casino och 
säger att det är detta jag spelar för och sen får det gå hur det vill”.  
På frågan om affärsängeln hade funderat på att flytta sina investeringar till senare 
finansieringsfaser svarade Affärsängel Svart ”Ja och då minskar ju risken ganska mycket, å 
andra sidan är det ju dyrare och då får man tänka på vad jag kan tillföra i form av kompetens 
och nätverk. Men jag tycker att även fast det är hög risk så är det rätt så spännande att gå in 
tidigt för det är kul att se vad det blir av det”. Att affärsängeln får en mindre andel av bolaget 
för sina pengar i dessa senare faser är en nackdel som  även betonas av flera andra. 
Affärsängel Röd menade att ”vi snackar om att flytta fokus många gånger, men sen ser vi 
också att när vi är där borta så är det mycket dyrare och då kan vi inte göra fler investeringar 
så då får vi gå tillbaka igen. Så det pendlar lite”. 
Även om flera av affärsänglarna sagt att de är intresserade av att flytta sina framtida 
investeringar till senare faser menar flera att det är mer spännande att investera i unga bolag. 
Affärsängel Svart beskriver livet som affärsängel som ”En intressant men riskfylld tillvaro”. 
En annan av affärsänglarna uttryckte sig på följande sätt: 
”Det är ju så jävla roligt att se en idé och några som brinner för den. Att se den funka är ju 
värsta kicken, det är ju helt sjukt!”  
Majoriteten av affärsänglarna uttryckte även att det är roligt att umgås med entreprenörer. 
Den sociala aspekten var ett viktigt motiv för affärsänglarna utöver det ekonomiska 
incitamentet. 	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Tabell 2: Sammanställning av investeringsstrategier från intervjuer med affärsänglar. 
	  
Faktor/Ängel Ängel-Röd Ängel-Blå Ängel-GulRosa Ängel-Grön Ängel-Svart Ängel-Lila
Erfarenhet
Entreprenör-inom-
tillverkningsindustri.
Entreprenör-och-varit-
anställd-av-storföretag.
Entreprenörer-med-
tekniskt-kunnande.
Entreprenör-inom-
juridik.
Verksamhetsledare-i-flera-
storföretag.-Teknisk-
bakgrund.
Entreprenör-med-
brinnande-intresse-för-
affärer.
Andel-av-
förmögenhet-i-
ängelinvestering
10% ! 50% 5% 15K20% 5%
Motiv
Ekonomiskt-intresse.-
Roligt-att-vara-involverad-
i-nystartade-företag.
Ekonomiskt-intresse.-
Roligt-med-affärer.
Ekonomiskt-intresse.-
Kick-av-att-se-ett-företag-
lyckas.
Ekonomiskt-intresse.-
"Kul-att-umgås-med-
entreprenörer".
Ekonomiskt-intresse.-
Roligt-och-spännande.-
Viktigt-att-bidra-med-sin-
egna-kompetens.
Ekonomiskt-intresse.-Kul-
med-affärer,-stödja-
entreprenörer-och-att-
följa-företags-utveckling.
Viktigaste-
investeringsK
faktorer
Entreprenörens-
egenskaper.-
Marknadspotential.
Entreprenörens-och-
teamets-egenskaper.-
Marknadspotential.
Ibland-entreprenören,-
ibland-idén.-Förståelse-
för-branschen.-
Entrepenörens-
egenskaper.-Förstår-
produkten.
Entreprenörens-
egenskaper-och-
marknadspotentialen.
Entreprenörens-
egenskaper.-Kunna-förstå-
nyttan-av-produkten.-
Kunna-bidra-till-företaget.
Investeringsfas
När-företaget-har-
försäljning-eller-kommit-
en-bit-på-vägen.
Kan-gå-in-mycket-tidigt.-
Helst-ska-idén-ha-
materialiserats,-testats-
och-fått-några-kunder.
Väldigt-tidigt.-Kan-tänka-
sig-gå-mot-företag-i-
senare-faser-i-
framtiden.
Blandat:-startups-och-
bolag-med-försäljning.
Tidigt-men-även-
konkursbo.-"Startups-är-
roligare-och-ger-mer-för-
pengarna".
När-företaget-varit-igång-
ett-par-år-och-eller-har-
försäljning.-Rört-sig-mot-
mer-utvecklade-företag.
Exitstrategi
Försäljning-till-större-
bolag-andra-investerare.-
Börsintroduktion
Försäljning-till-större-
bolag,-börsintroduktion.
Beror-på,-men-oftast-
försäljning-till-ett-större-
bolag.
Tänker-inte-mycket-på-
exit.-Behåller-
investeringen-så-länge-
det-är-lönsammare-än-
att-sälja.
Tänker-ej-på-exit-vid-
investering-i-tidiga-
skeden.-
Tänker-ej-på-exit.-
Företagets-bästa-i-
centrum.-När-nya-ägare-
kan-utveckla-företaget-
vidare-är-det-dags-att-
sälja.
InvesteringsK
horisont
5-år
5K10-år.-Exit-när-
produkten-börjar-säljas-
till-en-massmarknad.
Olika,-ibland-ingen.-
Ibland-5K7-år.
Ingen Ingen Ingen
Bidrag-till-
företaget
Business-"Know-How"-
Tekniskt-kunnande-
Kontakter.-Säkra-
framtida-kapitalbehov.
Business-knowKhow-
Branschexpertis-
Vill-vara-engagerade,-
men-beror-på-hur-
många-investeringar-
man-har-samtidigt.-
Tekniskt-kunnande.-
Jurdisk-hjälp.-Kunna-ta-
in-branschexperter.-
Business-"Know-How"
KnowKhow,-kontakter.-
Business-"Know-How".-
Finansiella-frågor.-
Företagsledning.
Engagemang-i-
investeringsobjekt
1-dag-i-veckan.-
Styrelsearbete
K 1K2-dagar-i-veckan.-
Styrelseplats-är-ett-krav.
Varierar.-Startup-tar-
väldigt-mycket-tid.-
Styrelsearbete
Styrelse,-aktiv,-ger-råd-
och-är-delaktig-enl.-Ök.-
Heltid-på-sina-
investeringar.
Syn-på-investeringsK
klimat-2008K2013 K
Både-banker-och-
investerare-har-blivit-
"skotträdda".-Många-
projekt-blir-antingen-inte-
av-eller-tar-längre-tid-
efter-finanskrisen
Mycket-svårare-med-
bankfinansiering.-
Svårare-med-
bankfinansiering.-
Restriktiva-banker-som-är-
mindre-intresserade-av-
risk
Bankerna-mycket-
restriktiva.-Bolagen-är-
idag-billiga-att-köpa.
Finanskrisens-
påverkan-på-
investeringsK
strategi
Har-rört-sig-mot-senare-
faser-av-ett-bolags-
utveckling.-Blivit-
försiktigare.-
Bryr-sig-inte-om-
konjunkturer,-fokuserar-
på-vad-han-är-intressarad-
av-att-göra.-Men-vet-man-
att-bankerna-inte-ställer-
upp-så-ökar-risken.
Märkt-av-svårightger-
med-att-få-
bankfinansiering.-
Förlitar-sig-mycket-på-
ALMI-och-bank.-
Ingen-direkt-påverkan.-
Bankfinansering-är-ändå-
inte-aktuellt-vid-
startups.
Det-har-påverkat-mycket-
just-på-grund-av-
bankernas-
återhållsamhet-till-lån-vid-
investeringar.-
Ingen-direkt-påverkan.-
Blivit-försiktigare-med-
erfarenhet.-Två-sidor-
många-intressanta-
företag-som-är-billigare.-
Svårt-att-lösa-
bankfinaisering-för-
företagen.-
Nedlagd-tid-på-Due-
Dilligence 40-h K 80K120-h
Kort-tid-vid-startups.-
Process-vid-större-
företagsinvestering-kan-
ta-3-månader.-
Processen-tar-mer-än-3-
månader-innan-en-
investering-genomförs-på-
grund-av-
entreprenörsutvärdering.
Beror-på-företagets-
storlek.-
Fokus-för-Due-
Dilligence
Rimlig-värdering,-
marknadspotential,-tid-
till-lansering.-Möjlighet-
till-exit.
I-nystartade-bolag-är-
fokus-mest-på-
entreprenören-och-
teamet.
Ingen-direkt-struktur.-
Stämmer-siffror-och-är-
målen-realistiska?-
Betoning-på-magkänsla.-
Strukturerade-analyser-
med-brett-fokus.
Vill-se-entreprenören-i-
olika-situationer.-
Marknadsutsikter-för-
produkter.-Siffror-är-inte-
intressanta.
Strukturerade-analyser-
med-brett-fokus.
Hittar-
investeringsobjekt
ALMI,-Connect,-
Direktkontakt.
Genom-eget-nätverk. Bank,-revisorer,-almi-
och-Connect.
Främst-det-personliga-
nätverket-och-
direktkontakt.-
Genom-sitt-personliga-
kontaktnät-samt-genom-
sitt-konsultarbete.
Direktkontakt-och-
personligt-kontaktnät.
Affärsänglar i lågkonjunktur – ” En intressant men riskfylld tillvaro” 
	  45 
KAPITEL 5 
TEORETISK ÅTERKOPPLING 
I detta kapitel analyseras empirisk data med hjälp av vår teoretiska referensram 
5.1 Vem är affärsängeln egentligen? 
I tabell 2 kan vi utläsa en sammanställning av åsikter och strategier som våra intervjuade 
affärsänglar har. Landström (1995) hävdade att affärsänglar är en mycket heterogen grupp av 
investerare. Vi håller med om att affärsänglarna är olika varandra gällande deras erfarenheter 
som affärsmän och kvinnor, men vi kan se tydliga likheter i hur de agerar vid investeringar 
och varför de investerar. Likväl anser samtliga affärsänglar att entreprenörens egenskaper 
och marknadspotentialen är av stor vikt vid en investering. I tabell 1 visar Maxwell et. al. 
(2011) vad affärsänglar baserar sina investeringsbeslut på. De flesta av faktorerna nämns som 
viktiga i våra intervjuer, men det påpekas också att flera av dem spelar en mindre roll vid 
väldigt nystartade bolag på grund av att det sällan blir som man tänkt sig. 
Studier av bland andra Hans Landström (1993) och Sofia Avdeitchikova (2008a) har visat att 
affärsänglar ofta har fler investeringsincitament förutom de strikt ekonomiska. Detta är 
något som vi också har observerat bland de affärsänglar som vi intervjuat. Även om samtliga 
av dessa affärsänglar uppgav att de har investerat i unga bolag för att få en bra avkastning på 
sitt kapital, var det tydligt att detta inte var det enda incitamentet för affärsänglarna.  
Möjligheten att få vara en del av ett spännande bolag, att umgås med intressanta 
entreprenörer och att lyckas framfördes som viktiga anledningar till att investera i denna typ 
av bolag.  
Mason & Harrison (2002) framför att affärsänglar tenderar att investera i branscher de är 
bekanta med och att de därför har ett informationsövertag jämt emot riskkapitalbolag som 
rör sig inom större segment. Få av affärsänglarna hade något särskilt branschfokus utan 
majoriteten investerar i det som verkar lovande, spännande, roligt och som de förstår. Att 
affärsänglar i regel skulle ha ett informationsövertag jämt emot riskkapitalbolag ställer vi oss 
kritiska till, på grund av att affärsänglarna som vi intervjuat har investerat mycket 
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differentierat. Vi anser dock att de kan ha ett visst informationsövertag gällande hur 
nystartade ska drivas och utvecklas generellt då de ofta har praktisk erfarenhet av detta.  
Mason & Harrison (2002) hävdar vidare att affärsänglar tenderar att fokusera på att undvika 
dåliga investeringar samt att få en rimlig avkastning på varje investering, snarare än att 
försöka hitta guldkornen som ofta har en högre risk men också en högre potentiell 
avkastning. Hos affärsänglarna som vi intervjuat har vi inte kunnat finna någon 
samstämmighet angående detta. Affärsängel Röd menar att han fortfarande väntar på 
”scoopet” och att det räcker med att en av tio investeringar blir riktigt lönsam. Samtidigt 
påpekar han att det har blivit färre riktiga chansningar de senaste åren. Andra affärsänglar 
påpekar att avkastningskraven är lägre idag än de var tidigare vilket kan tyda på att 
affärsänglar efter finanskrisen går mer mot att fokusera på att få en rimlig avkastning för 
varje investering snarare än att försöka hitta guldkornen. 
5.2 Due Diligence i lågkonjunktur 
Landström (1995) hävdade att affärsänglar ägnar mindre tid åt numeriska analyser och lade 
större fokus på individen och marknadspotentialen vilket också bekräftas av vårt empiriska 
material. En affärsängel, som beskriver sitt due diligence arbete som strukturerat, påtalar att i 
nystartade bolag finns det inte mycket att räkna på och om det rör sig om mindre 
investeringar är det magkänsla som avgör snarare än analyser.  
Sohl (2006) fann att affärsänglar spenderade mer tid på due diligence efter att IT-bubblan 
sprack i början av 2000-talet. Tiden spenderad på due diligence ökade drygt 24 % från år 
2000 till 2001. Sohl jämförde affärsänglarnas due diligence-process med riskkapitalbolagens 
och påpekade att dessa inte behöver vara mindre noggranna utan snarare kan vara mer 
effektiva än riskkapitalbolagen. Detta skulle också kunna bero på att det finns mindre 
historik att analysera i ett nytt bolag och att affärsänglar därför lägger mindre tid på due 
diligence-processen jämfört med riskkapitalister. Flera affärsänglar, i våra intervjuer, tror 
även att de kommer att spendera mer tid på due diligence i framtiden då de planerar att 
investera i bolag som befinner sig i en senare fas av sin utveckling. 
Majoriteten av de affärsänglar vi intervjuat påpekade att deras ökade due diligence-arbete 
snarare berodde på att de lärt sig av sin erfarenhet än att de blivit påverkade av finanskrisen. 
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En av affärsänglarna beskrev att han ändrade sitt due diligence-arbete efter sin första 
konkurs. Om finanskrisen bidragit till ett svårare ekonomiskt klimat och mindre antal 
lyckade investeringar skulle detta kunna påverka änglarnas framtida due diligence-arbete om 
de upplever att de missbedömt investeringsobjekten. Dock kan vi inte se att de affärsänglar 
som varit aktiva innan finanskrisen har förändrat sitt due diligence-arbete nämnvärt efter 
finanskrisen, vilket snarare leder oss att tro att due diligence påverkas mer av affärsängelns 
erfarenhet än av det rådande ekonomiska klimatet. En finansiell kris kan dock 
uppmärksamma affärsänglarna om att ekonomin lätt kan förändras.  
Enligt Mason & Harrison (2002) gör affärsänglar i regel en exit inom 4 år. Majoriteten av de 
intervjuade affärsänglarna hade däremot en längre investeringshorisont på ungefär 5-10 år, 
eller tänkte inte alls på exit. Ett antal av affärsänglarna menade också att 
investeringshorisonten generellt sett har blivit längre efter finanskrisen då det på grund av 
finansieringssituationen samt marknaden i stort tar längre tid att utveckla ett bolag till ett 
stadium där en exit blir aktuell. Affärsängel Blå menar dock att detta är en förändring som 
har skett sedan IT-bubblan sprack i början av 2000-talet och alltså inte enbart är en effekt av 
finanskrisen. En påverkande faktor för investeringshorisonten kan även vara valet av 
bransch. Affärsängel Blå framförde att även om det numera tar längre tid innan exit, även 
inom telekom- och IT-branschen, handlar det generellt sett om kortare tider till exit än i mer 
traditionella branscher beroende på de oexploaterade möjligheterna i dessa nya branscher. 
Majoriteten av affärsänglarna som vi har intervjuat investerar dock främst i mer traditionella 
branscher som tillverkning och finans, vilket kan vara en faktor till att deras 
investeringshorisont blir längre. Några av affärsänglarna tänkte, som tidigare nämnt, inte 
över huvud taget på att göra en snabb exit. Det motiveras av att de behåller sina 
investeringar så länge det är lönsamt och de känner att de kan hjälpa företaget att utvecklas 
vidare. 
5.3 Förändrade investeringsstrategier? 
Som tidigare presenterats minskade bankerna utlåningen under 2008-2009 och har fortsatt 
varit restriktiva gällande utlåning till unga bolag. Även riskkapitalbolagen har stramat åt sina 
investeringar och förflyttat sitt investeringsfokus till senare faser i bolags utveckling. Vad vi 
kan konstatera utifrån våra intervjuer är att affärsänglarna inte har förändrat sina 
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investeringsstrategier på grund av dagens och de senaste årens konjunkturläge. På frågan om 
bankernas minskade utlåning till nystartade bolag påverkade deras investeringsbeteende fick 
vi olika svar och perspektiv. Två affärsänglar menade att bankers och ALMIs kreditvilja var 
av stor vikt för deras investeringsverksamhet, men framförde även att deras historik som 
affärsänglar ökade förtroendet hos dessa aktörer och därmed finansieringsmöjligheterna i 
form av banklån för bolaget. I motsats fanns det två affärsänglar som menade att bankernas 
kreditvilja inte spelade någon som helst roll vid en ängel-investering. Detta är enligt dessa 
affärsänglar inte något som har påverkats av finanskrisen utan denna typ av bolag skulle ha 
haft mycket svårt att få lån även innan finanskrisen. 
Vi anser att affärsänglar borde påverkas mer av en åtstramning av utlåning till nystartade 
bolag än vad riskkapitalbolagen gör. Detta då riskkapitalbolag sällan investerar i nystartade 
bolag samt att affärsänglar i mindre utsträckning vill stå för hela kapitalbehovet i ett bolag. 
Därför är ALMI en viktig kreditgivare vid tider av sämre konjunktur och kan hjälpa 
affärsänglarna behålla den investeringsroll de initialt hade tänkt sig vid investeringen. Det 
kan tänkas att en affärsängel som i första hand vill bidra med resurser i form av kompetens 
och nätverk har ett större behov av att finna kompletterande finansiering och därför 
påverkas mer av en försämrad finansmarknad. Vad vi dock kan konstatera utifrån våra 
intervjuer med affärsänglar är att de inte tycks påverkas nämnvärt av åtstramningen av 
utlåningen till nystartade bolag.  
Gunter Festel (2011) menar att ett bolag som tar in en affärsängel får en större legitimitet 
och därigenom ökar sina chanser att få ytterligare finansiering från banker och 
riskkapitalister. Detta stöds av flera av affärsänglarna som vi intervjuat som menar att en 
viktig funktion som de har är att finna ytterligare finansiering till bolagen som de investerar i. 
Ett bolags nytta av en affärsängel ökar i sämre ekonomiska tider när entreprenören själv har 
svårt att säkra ytterligare finansiering för sitt bolag. Affärsängelns roll i det avseendet blir 
således viktigt för en entreprenör som inte tidigare har erfarenhet av att driva bolag och 
således inte har någon historik hos banker och andra finansiärer. 
Connect Sverige (2006) menar att affärsänglar har tenderat att flytta sina investeringar till 
mer utvecklade bolag för att reducera sina risker. Detta är en intressant observation då denna 
studie från Connect kom till innan den globala finanskrisen, vilket tyder på att det finns fler 
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aspekter än den rådande konjunkturen som påverkar i vilken fas en affärsängel investerar. 
Denna utveckling mot att gå in i senare investeringsfaser har även noterats hos 
riskkapitalbolagen efter den globala finanskrisen (OECD, 2011). Ett flertal av affärsänglarna 
som vi har intervjuat säger sig också ha övervägt att gå in i mer utvecklade bolag då det finns 
mer historik vilket ger dem en större möjlighet att analysera investeringen på ett strukturerat 
sätt, vilket skulle stödja detta påstående. Däremot tar flertalet av dem även upp ett antal 
nackdelar med att gå in i senare faser. En av nackdelarna som flera affärsänglar tar upp är att 
de i dessa faser får en mindre andel av bolaget för sina pengar. Några affärsänglar menar 
också att det inte är lika roligt att gå in i senare faser och som en av affärsänglarna uttrycker 
är det ”..mer kittlande med tidiga faser”. Genom att investera i nystartade bolag får 
affärsängeln en möjlighet att se idéer materialiseras och resultera i framgångsrika bolag. 
Dessa olika aspekter har, för flera affärsänglar, inneburit att de trots allt inte har förflyttat 
sina investeringar till senare faser i någon större utsträckning. 
Vi anser även att affärsängelns egen bakgrund och kompetens kan påverka huruvida denne 
flyttar sina investeringar till mer utvecklade bolag eller inte. Ett antal av affärsänglarna som vi 
har intervjuat har ingen direkt erfarenhet av att driva större bolag utan har själva en 
bakgrund som entreprenörer i mindre bolag. Vi anser därför att dessa affärsänglars 
kompetens kan antas vara störst när det gäller att driva och utveckla unga bolag. Då 
affärsänglar generellt sett vill bidra med sin egen kunskap till bolagen de investerar i bör 
deras incitament till att flytta investeringar till senare faser minska då de inte kan bidra till 
dessa bolags utveckling på samma sätt som för ett mer nystartat bolag. Ett flertal av 
affärsänglarna som vi intervjuat har dock erfarenhet från att driva större bolag och bör 
därigenom ha möjlighet att bidra mer till bolagets utveckling, även då de flyttar sina 
investeringar till senare faser.  
5.4 Förmågan att påverka sin framtid 
Sofia Avdeitchikova (2008a) fann i sin studie att affärsänglar hade en avsaknad av flexibilitet 
när det gällde vilken roll de tar som investerare i ett bolag i avseende av vilka resurser de 
främst bidrar med. Detta bekräftas av affärsänglarna som vi har intervjuat vilka betonar att 
de vill bidra med mer än bara kapital och i det avseendet kan de ses som relativt konservativa 
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i sin roll. Dock betonade affärsänglarna att flexibilitet hos både sig själva samt hos 
entreprenörerna var mycket viktigt för att bolaget skulle kunna utvecklas på rätt sätt.  
Tron om hur man kan förutspå, alternativt påverka, framtiden tas upp i artiklarna av 
Wiltbank et. al. (2009) och Sarasvathy (2001a) om causation och effectuation. Framtidssynen 
hos affärsänglarna som vi intervjuat var överlag god, samtidigt som de ansåg att de kunde 
komma att bli mer strukturerade och försiktigare i framtiden. Vi kan utifrån våra intervjuer 
med affärsänglarna se kopplingar till både causation och effectuation. Flexibilitet var ett 
återkommande begrepp som kan kopplas till effectuation när det handlar om att styra 
bolaget och komma på nya och innovativa vägar att gå. Flexibilitet kan även kopplas till 
causation vid händelse av framtida marknadsanalyser och planer på eventuella svar på 
händelser.  
Sarasvathy (2001b) menar att entreprenörer oftast agerar utifrån effectuation vid startandet 
av ett nytt bolag. Det innebär att utgångspunkten ligger i vilka resurser entreprenören har 
tillgång till för att vidare besluta om vad som kan göras med dessa resurser. Att 
entreprenörer ofta utgår från vilka resurser de har kan mycket väl vara sant. Vi tror dock att 
entreprenörer lika ofta har en produktidé eller vision som ligger till grund för deras 
företagande. Att affärsänglar, vid investeringsbeslut och utveckling av bolag, i första hand 
fokuserar på vilka resurser som finns tillgängliga har vi sett exempel på. Detta har varit 
tydligt där entreprenörens egenskaper varit en av de viktigaste investeringsfaktorerna snarare 
än själva idén eller framtidsplanen. Vi har dock även sett exempel där affärsänglarna brinner 
för idén snarare än entreprenören.  
Affärsänglarna menar att affärsplaner i regel inte är särskilt viktiga, det viktiga är att det finns 
en plan överhuvudtaget. Vidare anser affärsänglarna att det är viktigt att kunna se fler 
möjligheter och marknader för produkten eller tjänsten än det som står skrivet i planen. Att 
ha en plan och en förutbestämd marknad för produkten kan ses som causation medan att 
kunna ändra fokus och se nya innovativa möjligheter istället kan kopplas till effectuation.  
I en lågkonjunktur är det viktigt att snabbt kunna byta fokus och klara sig på de resurser som 
finns i företaget då det är svårt att få in ytterligare kapital. Detta är typiskt effectuation-
beteende medan att försöka förutspå förändringar och förbereda sig på dem kännetecknas av 
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causation. Vi upplever att affärsänglar använder sig av båda synsätt och att en klar blandning 
av causation och effectuation används av affärsänglarna.  
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KAPITEL 6 
SLUTSATSER OCH DISKUSSION 
I detta sista avsnitt presenteras våra slutsatser och förslag på framtida forskning. Vidare följer en utvärdering 
av studiens genomförande och generaliserbarhet. 
6.1 Slutsats och avslutande diskussion 
Syftet med denna studie var att undersöka vad som motiverar affärsänglar och hur de har 
förändrat sina investeringsstrategier sedan den globala finanskrisen 2008. 
Vår frågeställning lyder: 
• Hur har den globala finanskrisen påverkat svenska affärsänglars investeringsstrategier? 
Utifrån denna frågeställning kom vi fram till följande slutsats:  
Affärsänglar har sedan 2008 förändrat sina investeringsstrategier genom att lägga mer tid på en 
strukturerad due diligence samt i vissa fall flyttat sina investeringar till senare faser. Om detta är ett direkt 
resultat av den globala finanskrisen eller beror på erfarenhet är svårt att säkerställa. 
I inledningen av studien ställde vi en fråga som löd: ”Vad rör sig egentligen i huvudet på en 
affärsängel?” Vi anser att vi har lyckats svara på denna fråga och fått en god uppfattning om 
vilka de är och vilka motiv de har. Det är tydligt att affärsänglarna som intervjuats motiveras 
av att göra affärer och vara en del av en entreprenöriell process. 
Vi har lyckats identifiera två förändringar i affärsänglarnas investeringsstrategier sedan 
finanskrisen 2008: 
1. Förflyttning av investeringsfokus till mer utvecklade bolag. 
2. Mer strukturerat och utförligt due diligence-arbete. 
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Dessa två förändringar är sammankopplade då en investering i ett mer utvecklat bolag kräver 
mer due diligence-arbete. De affärsänglar som sa sig ha flyttat, eller som övervägde att flytta, 
sina investeringar till mer utvecklade bolag betonade samtidigt att detta främst berodde på att 
de hade lärt sig av tidigare misstag och blivit mer erfarna som investerare. Vi anser dock att 
finanskrisen kan ha fungerat som en påminnelse för hur snabbt ekonomier kan förändras, 
vilket kan ha ökat affärsänglarnas vilja till att investera i senare och mer förutsägbara faser av 
bolags utveckling. 
En annan orsak till denna trend mot att investera i mer utvecklade bolag kan vara att 
affärsänglar som har varit aktiva under en längre tid börjar fundera på att trappa ner sina 
investeringar. Det kan vara ett naturligt steg i livet som affärsängel att fokusera på mer 
utvecklade bolag där tiden till en exit är något kortare. Detta kan liknas vid pensionssparande 
där man som ung har en högre grad av risk i sin pensionsportfölj för att gå mot säkrare 
investeringar när man blir äldre. 
Majoriteten av affärsänglarna påpekar också att de anser att mer utvecklade bolag inte är lika 
spännande som nystartade bolag samt att de får mindre andel av bolaget för sina pengar. Ett 
antal av affärsänglarna har främst erfarenhet av att driva unga bolag och anser sig därför ha 
större möjlighet att bidra med kunskap till dessa bolag jämfört med om de investerar i mer 
utvecklade bolag.  
Affärsänglar, till skillnad från riskkapitalbolag, investerar endast sina egna pengar och 
företräder inte andra investerare. Det är därför möjligt att affärsänglar inte behöver ta lika 
stor hänsyn till faktorer som exempelvis möjligheten till exit när de väljer investeringar. De 
kan istället ha en mer långsiktig syn på sina investeringar samt även ta hänsyn till icke-
finansiella faktorer som inte är relevanta för riskkapitalbolag. 
Den tid som affärsängeln lägger ner på due diligence kan ses som ett mått på hur försiktig 
han eller hon är i sina investeringar. Även om flera affärsänglar säger sig arbeta mer 
strukturerat med, och lägger mer tid på, due diligence nu jämfört med innan finanskrisen så 
menade de att detta inte är ett direkt resultat av finanskrisen. Det ökade fokuset på due 
diligence förklarades, i likhet med förflyttningen mot mer utvecklade bolag, med att de har 
blivit mer erfarna som investerare och lärt sig av tidigare misstag. 
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Den aspekt av den globala finanskrisen som påverkat vissa av affärsänglarna direkt är den 
minskade tillgången till kapital från banker. Detta visar sig genom att affärsänglarna kan 
anses något försiktigare i sina investeringar om det framtida kapitalbehovet är hotat. 
Samtidigt menar flera av affärsänglarna att bankfinansiering i form av lån inte är aktuellt i 
nystartade bolag och att affärsänglarna ofta räknar med att behöva vara med i en 
finansieringsrunda till. 
Vi har kunnat se att affärsänglarna som vi intervjuat har en relativt långsiktig syn på sina 
investeringar. Detta kan innebära att vi ännu inte kan se de fulla effekterna av finanskrisen 
vid dessa affärsänglars agerande. Om den rådande lågkonjunkturen fortsätter är det däremot 
möjligt att vi kommer att se större förändringar i affärsänglars agerande i framtiden. Även 
om endast ett fåtal av affärsänglarna anser sig påverkas i någon större utsträckning av 
bankernas minskade utlåning, finns det en möjlighet att den ekonomiska situationen i stort 
kommer att påverka deras investeringar negativt. Om den rådande lågkonjunkturen leder till 
fler konkurser eller dålig avkastning bland bolagen som dessa affärsänglar har investerat i, är 
det sannolikt att de kommer att bli mer försiktiga i framtida investeringar. Då konjunkturen 
påverkar olika branscher i varierande utsträckning anser vi att behovet hos både affärsänglar 
och entreprenörer av att vara flexibla och kunna förflytta sig till branscher med en relativt 
god utveckling kommer att öka. Som en av affärsänglarna har påpekat är det en fördel om 
det från en affärsplan går att se flera alternativa möjligheter vilket, enligt oss, borde vara 
ännu viktigare vid lågkonjunktur.  
Vi anser att affärsänglar är viktiga för att skapa ett bra klimat för innovationer i Sverige vilket 
kan bidra till skapandet av nya företag. Om affärsänglar flyttar sina investeringar till senare 
faser av bolags utveckling kommer det finansieringsgap som återfinns mellan entreprenörens 
personliga resurser och externt kapital öka. 
Affärsänglar i lågkonjunktur – ” En intressant men riskfylld tillvaro” 
	  55 
6.2 Studiens svagheter och styrkor 
6.2.1 Trovärdighet 
Vi anser att vår studie uppnår en hög grad av trovärdighet då vi lyckats hämta data av god 
kvalitet som berör vårt ämnesområde. Vidare kunde affärsänglarna i vår studie vara anonyma 
och ej oroa sig för hur de skulle framställas i vår studie. Detta möjliggjorde en öppenhet och, 
enligt oss, väldigt ärliga svar.  
När det gäller pålitligheten ställde vi följdfrågor till affärsänglarna, om något var oklart kring 
deras uttalanden. Vi anser att intervjupersonerna befunnit sig i en informell miljö och att de 
upplevde att de var där för att hjälpa oss och kunde därför svara avslappnat och öppet.  
När det gäller tillförlitligheten hade vi kunnat formulera hur vår process, i uppsatsen, 
förändrats på ett mer utförligt sätt. Vi anser dock att vi formulerat uppsatsen på ett 
tillräckligt utförligt sätt och att de teorier vi valt har varit relevanta och trovärdiga. 
Transkriberingar finns tillgängliga även om dessa inte blivit publicerade, på grund av 
affärsänglarnas anonymitet, vilket kan ge oss mindre tillförlitlighet. Däremot argumenterar vi 
för att detta ger oss bättre data till analysen. Vi hade även kunnat formulera fler och mer 
utförliga frågor för att ge oss ytterligare data till analysen, men då vi ville hålla intervjuerna 
under en timme i längd var vi något begränsade i detta avseende. Vi anser att vi lyckats vara 
objektiva i vårt synsätt under studiens gång.  
6.2.2 Autenticitet 
Autenticiteten, vilket är ett mått på hur rättvist vi framställt data och resultat, upplever vi 
vara hög. Det är svårt att själva utvärdera vårt arbetssätt, men vi har under studiens gång 
försökt att inte lägga ord i mun på affärsänglarna samt att lyssna och försöka förstå deras 
synsätt. Vi anser att den uppnådda autenticiteten är hög då vi verkligen har försökt vara 
objektiva i vår analysering av data. 
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6.2.3 Genomförande 
Vi hade i början av studien stora svårigheter med att finna affärsänglar som var villiga att bli 
intervjuade. I denna fas var Eva Johnsson, ansvarig för ALMIs nätverk Delfinerna av stor 
hjälp. Slutligen lyckades vi intervjua sju affärsänglar vilket var något i underkant än vad vi 
initialt hoppades på, men vi tycker ändå att insikterna och data vi fick av intervjuerna var av 
bättre kvalitet än vi förväntat oss. Affärsänglarna var mycket tillmötesgående och det var ett 
nöje att träffa engagerade och trevliga affärsmän och kvinnor. Vi hade en ganska tydlig bild 
av hur vår frågeställning kunde vara relevant för framtida forskning och policy-skapare. 
Detta synsätt har förändrats en del under uppsatsen gång då vi upplevde att affärsänglarnas 
investeringar inte hade påverkats i någon större grad av finanskrisen 2008. Något vi lärde oss 
genom studiens gång var framförallt att låta affärsänglarna tänka efter och invänta deras svar 
innan vi hoppade vidare till nya samtalsämnen.  
6.2.4 Utvärdering av teorier 
Våra valda teorier om affärsänglar har varit av stor betydelse för studiens resultat och 
genomförande. Studier av Sofia Avdeitchikova, Jeffrey Sohl, Colin Mason och Richard 
Harrison samt Hans Landström har gett oss en grundläggande uppfattning om affärsänglars 
agerande och motiv. Denna grundläggande uppfattning hjälpte oss att hitta en intressant 
undersökningsvariabel. Även vid skapandet av intervjufrågor var tidigare forskning och 
metod för forskning användbar och hjälpte oss att svara på följande frågor: Vad vill vi 
undersöka, hur ska vi undersöka det och vilka frågor behöver vi ställa? Artiklar av Saras 
Sarasvathy, Robert Wiltbank, Stuart Read och Nicholas Dew om causation och effectuation 
har även varit användbara. Teorier om causation och effectuation gav oss en intressant 
utgångspunkt vid analys av affärsänglars framtida beteende. Vi fann att det finns ett behov 
av att agera utifrån effectuation vid lågkonjunktur. Detta på grund av att kunna vara flexibel 
samtidigt som att utgå från de resurser som finns tillgängliga. Vidare ser vi att affärsänglar 
idag ökar sitt agerande utifrån causation när de gör mer due diligence samt går mot att 
investera i senare faser av bolags utveckling. 
Affärsänglar i lågkonjunktur – ” En intressant men riskfylld tillvaro” 
	  57 
6.2.5 Generaliseringsdiskussion 
När vi påbörjade studien trodde vi att det skulle vara svårt att uppnå en hög grad av 
generaliserbarhet. Detta på grund av det är en kvalitativ studie med ett begränsat antal 
intervjuer. Våra slutsatser om att affärsänglar i vissa avseenden har blivit mer försiktiga sedan 
finanskrisen borde dock kunna kopplas till andra investerare och bolag. Det är möjligt att 
denna ökade försiktighet inte enbart beror på finanskrisen utan snarare är resultatet av en 
ökad erfarenhet som investerare och av den påminnelse om ekonomins instabilitet som 
finanskrisen inneburit. Om detta är fallet kan även den tid en investerare eller bolag varit 
aktiv påverka graden av riskvillighet. Privata investerare planerar kanske alltid att bli mer 
försiktiga ju äldre de blir. För bolag kan det tänkas vara en naturlig utveckling att gå mot ett 
mer strukturerat och riskavert agerande i takt med bolaget utvecklas. 
Då Sverige har klarat sig relativt lindrigt undan finanskrisens effekter är det möjligt att 
situationen för affärsänglar i andra länder ser annorlunda ut. Detta kan innebära att våra 
slutsatser inte är överförbara till länder som har drabbats betydligt svårare av den 
ekonomiska krisen. 
6.3 Förslag på fortsatt forskning 
Vi anser att det vore intressant att fortsätta studera affärsänglars investeringsstrategier och i 
synnerhet deras bidrag och engagemang i sina investeringar i lågkonjunktur. Detta vore 
intressant då studier visar att riskkapitalbolag tydligt förändrat sitt beteende. Vidare vore det 
av värde att genomföra en större studie mer fler intervjuade affärsänglar. Även en kvantitativ 
studie gällande antal investeringar och investerat belopp sedan finanskrisen 2008 i 
förhållande till åren före krisen vore intressant.  
Avdeitchikova (2008a) menar att affärsänglar ofta tar en bestämd roll i sina investeringar. En 
affärsängel som i första hand vill bidra med sin egen kunskap och kontakter till bolagen han 
eller hon investerar i skulle kunna ha större intresse och behov av att säkra ytterligare 
finansiering från exempelvis banker. Det hade därför varit intressant att vidare studera hur 
denna typ av investerare har påverkats jämfört med investerare som i första hand bidrar med 
kapital till bolagen.  
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Bilagor	  
Bilaga 1 Intervjuformulär - Affärsänglar 
 
 
Varför valde du att bli affärsängel? 
Hur ser din professionella bakgrund ut? 
Hur begränsar du dina investeringar? (Vissa branscher?) 
Hur får du information om möjliga investeringar? 
Hur ser din investeringshistorik ut? När började du investerare och  hur många investeringar 
har du gjort de senaste 10 åren? 
 
 
Hur rangordnar du följande kriterier när du fattar ett investeringsbeslut: 
• Entreprenörens egenskaper/bakgrund 
• Marknaden för produkten/tjänsten 
• Möjligheten till exit 
• Branschens utveckling 
• Magkänsla 
• Egen kunskap/eget intresse av branschen 
• Möjlighet till samarbete med andra affärsänglar 
Hur resonerar du kring detta? 
Hur stor andel av din förmögenhet kan du tänka dig att avsätta till informella investeringar? 
Vilken typ av exit ser du som mest sannolik i framtiden? (+tidshoristont) 
Engagerar du dig i arbetet med företagen du investerat i - på vilket sätt? 
Hur utvärderar du potentiella investeringar? 
-­‐ Har du någon struktur för due diligence? 
-­‐ Hur mycket tid ägnar du åt due diligence? 
-­‐ Vad fokuserar du mest på i din utvärdering?  
-­‐ Hur stor vikt lägger du vid affärsplaner? 
-­‐ Har ditt medlemskap i ett affärsnätverk påverkar hur du utvärderar investeringar? 
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Har du förändrat hur du utvärderar potentiella investeringar de senaste tio åren? 
Finns det övriga aspekter som har möjliggjort för enklare eller svårare due diligence-arbete? 
-­‐ Externa faktorer som tredjepart, politiska förändringar, förändrat beteende av bolag 
som söker kapital, teknologiska förändringar, miljöaspekter osv.  
 
Har du märkt av generella förändringar i affärsänglars investeringar? 
Hur upplever du att affärsnätverken har förändrats de senaste åren?  
 
Bilaga 2 Bankintervju 
 
Hur har finanskrisen påverkat bankens utlåning till nyföretagare? 
Hur ser ansökningsprocessen för ett företagslån ut? 
Hur stor andel av låneansökningarna beviljas? 
Har det blivit fler ansökningar sedan finanskrisen och hur har kvalitén på ansökningarna 
påverkats? 
Vilka krav finns på företagen? Hur påverkar affärsplanen samt individernas egenskaper? 
Vilken betydelse har affärsängla för möjligheterna att beviljas ett lån? 
Vilka bolag beviljas lån? Endast mer utvecklade bolag eller även bolag i ett tidigt stadie? Rör 
ni er i någon riktning när det gäller krav på bolagens utveckling? 
Har ni samarbete med ALMI, Connect Skåne och hur har det förändrats de senaste 5 åren? 
Spelar företagets revisor någon betydelse vid låneansökan/låneutvärdering?  
Hur påverkar andra bankers policys era utvärderingar?  
Hur har ert kundfokus förändrats de senaste åren? 
Hur upplever ni att nyföretagarnas finansieringsmöjligheter ser ut idag och hur tror ni att 
detta kommer förändras? 
Affärsänglar i lågkonjunktur – ” En intressant men riskfylld tillvaro” 
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Bilaga 3 Intervju med revisor 
 
Vad är din bakgrund? 
Vilken erfarenhet har du gällande affärsänglar och deras investeringar? 
Vilken roll kan ni som revisorer ha i detta? 
Kan ni företräda båda parter? 
Vilken betydelse har ni och hur hjälper ni nyföretagare med finansiering? 
Har ni märkt av någon skillnad i nyföretagares möjlighet att få finansiering sedan 
finanskrisen 2008?
